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AVANT-PROPOS DU TRADUCTEUR 



Les finances de la Russie et du Japon ont fait 
l'objet d'études plus nombreuses encore que sé- 
rieuses depuis que la guerre a éclaté. Il a fallu 
renseigner le public ; on Ta fait souvent en s'ins- 
pirant plus de ses sympathies que d'une con- 
naissance réelle et approfondie des faits : cela a 
été notamment le cas des journaux et des revues 
d'Angleterre et des Etats-Unis. En France, 
M. Paul Leroy Beaulieu, membre de l'Institut, 
rédacteur en chef de ïEconomiste Français^ 
M. Raphaël-Georges Lévy,M. Neymarck, M. Ed- 
mond Théry, M. Kergall, ont examiné et appré- 
cié la situation d'une façon impartiale : leur juge- 
ment a été favorable à la Russie ; ils ont fait res- 
sortir que la Russie était admirablement préparée 
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financièrement à la guerre (1), que la supériorité 
de l'outillage financier de TEmpire moscovite lui 
permettrait d'envisager avec plus de calme que 
ses adversaires la prolongation de la campa- 
gne (2). 

En Allemagne, la Deutsche Rundschau qui ré- 
pond à peu près à ce qu'est la Revue des Deux 
Mondes en France, a consacré deux articles aux 
Finances de la Russie, dont nous donnons un ré- 
sumé à l'appendice. Mais de beaucoup le travail 
le plus complet et le plus étendu qui ait paru jus- 
qu'ici est celui de M. le professeur Helfferich : Sur 
le côté financier de la guerre russo-îaponaise qui 
a paru d'abord dans la Marine Rundschau {Revue 
de la Marine) d'octobre 1904. On y trouve le ta- 
bleau impartial et exact de la situation budgétaire 
et économique des deux pays aux prises. 

M. le professeur Helfferich a acquis par des 
ouvrages considérables sur l'Histoire monétaire 
de l'Allemagne, sur la Monnaie et la Banque, 
sur la Politique Commerciale, etc., un-e grande 
réputation (3). 

(1) M. Paul Leroy-Beaulieu, Economiste français du sa- 
in edi !•' octobr« 1904, page 474, 2« colof&ne. 

(2) Raphaël-Georges Jjsrvj^ Finiaoeee de guerre, Eataie 
et Japon, Bévue des Deux-Mondes. 

(3) M. Helfferich a été l'un des élèves favoris de M. Lud- 
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Si nous nous sommes décidé à traduire le pe- 
tit volume de M. Helfferich, c'est qu'il présentait 
des garanties pour le lecteur, que Ton pourrait ne 
pas trouver dans des publications éphémères ou 
émanant de Tun ou l'autre des belligérants en 
présence. 

M. Hellferich, met en lumière un point très im- 
portant : d'une part, la Russie a travaillé jusqu'à 
la veille des hostilités à consolider ses finances ; 
elle a réussi à réunir un stock d'or considérable 
pour la sécurité de son système monétaire, stock 
qui pouvait éventuellement rendre des services 
en cas de guerre, — d'autre part, le Japon, pour 
exécuter s cm programme militaire, depuis des 
années a tendu ses forces économiques et finan- 
cières jusqu'à la limite la plus extrême de leur 
capacité. Pour le Japon, au point de vue finan- 
cier, la guerre n'a pas commencé au mois de fé- 
vrier 1904, mais quelques années plus tôt. 

M. Helfferich, après avoir examiné attentive- 
ment la situation financière de la Russie, arrive à 
la conclusion que jusqu'ici la guerre n'a amené 



wig-Bambergerj qui a laissé une marque si profonde dans 
la reconstitution monétaire de l'Allemagne et qui a été 
un économiste du plus rare mérite. 
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qu'une augmentation modérée de sa Dette, qu'elle 
n'a pas encore eu recours à des impôts de guerre 
et qu'elle dispose actuellement de sommes très 
considérables à l'étranger. L'administration fi- 
nancière russe possède dans le stock d'or et dans 
le droit d'émission fiduciaire dont elle a fait un 
usage très modéré, une puissante réserve de 
force. 

La condition des finances japonaises est appré- 
ciée d'une façon beaucoup moins favorable. La 
Dette du Japon a progressé de 80 0/0 depuis 1895. 
Le gouvernement, sauf quelques fonds spé- 
ciaux de médiocre importance, n'a pas eu à sa 
disposition des ressources analogues à celles de 
la Russie. La situation de la Banque du Japon est 
des plus médiocres. Si l'on compare la situation 
des deux banques, on voit que l'encaisse or de la 
Banque du Japon est de 300 millions de francs, 
que celui de la Banque de Russie dépasse 2.500 
millions ; la quantité de billets de la Banque de 
Russie n'est cependant que trois fois plus élevée 
que celle de la Banque du Japon. Cette compa- 
raison, de même que les énormes accroissements 
d'impôts au Japon et l'immense accroissement de 
la dette japonaise de 560 à 860 millions de yens, 
depuis le commencement de la guerre, alors que 
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la dette russe a augmenté à peine de 4 0/0, mon- 
trent Técrasant fardeau que la guerre fait peser 
déjà sur le Japon. 

De la lecture des pages qui suivent, il se déga- 
gera une conviction, si Ton est de bonne foi, c'est 
que linancièrement la Russie était ainsi prête à su- 
bir et à supporter le choc. Les efforts constants 
que trois ministres des Finances, MM. Bunge, 
Wischnegradsky et Witte, avaient faits depuis une 
vingtaine d'années pour asseoir le budget de l'em- 
pire sur des bases solides, pour alléger le far- 
deau de la dette publique, pour assainir la cir- 
<:ulation fiduciaire et réformer le système moné- 
taire, pour développer les ressources économi- 
•ques du pays, n'ont pas été perdus. La Russie a 
profité des leçons de l'expérience ; les hommes 
d'Etat, responsables de la gestion de ses finan- 
ces, ont pris à cœur d'éviter les fautes et les er- 
rements du passé, et c'est ainsi que, grâce au 
travail de ses prédécesseurs, le ministre des Fi- 
nances actuel, M. Kokovtzeff, peut faire face aux 
exigences redoutables de la guerre avec le Japon. 
La réalité des ressources disponibles de la Russie 
éclate dans les statistiques concernant l'encaisse 
or de la Banque, l'avoir de la Trésorerie, et aussi 
dans la marge considérable d'émission de la Ban- 
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que de Russie. On est loin du temps où il fallait 
émettre des billets sans couverture métallique 
pour subvenir aux besoins de la guerre contre 
la Turquie, en 1877-78 ; on émit alors à découvert 
une somme égale à ce que la Banque de Russie 
peut aujourd'hui émettre légalement, contre une 
pleine garantie métallique, R. 440 millions. 

Paris, le 15 octobre 1904- 
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Considérations générales. 



La vérité que, pour faire la guerre,il faut de Targent 
el encore de l'argent, est si vieille, que l'on a presque 
honte de répéter une banalité semblable ; mais, néan- 
moins, cette antique maxime n'en demeure pas moins 
une vérité ; bien au contraire, avec le développement 
de la technique de guerre sur terre et sur mer, elle 
est devenue de plus en plus une vérité. Ce n'est pas 
que l'homme et tout ce qui lui est intimement lié 
aient perdu toute influence pour le succès militaire 
du fait de l'équipement technique ; une semblable 
conception serait encore plus fausse que celle qui, 
dans la transformation de la petite industrie en grande 
industrie, ne veut voir que le déplacement de l'homme 
par la machine. Le matériel hommes, au point de vue 
numérique, sa force physique, son instruction, l'es- 
prit qui l'anime, l'organisation et la discipline qui le 
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maintiennent, la personnalité du chef, tout cela sont 
des facteurs qu'aucun équipement technique ne peut 
remplacer, dans l'industrie par aucune machine,dans 
l'art de la guerre, par aucun navire de guerre et au- 
cun canon. Ce n'est pas en éliminant ces facteurs, 
mais en augmentant la force et le rayon de leur effi- 
cacité que se trouve l'importance de chaque appareil 
technique. 

L'importance de la technique et le capital marchent 
ensemble ; le capital est l'incorporation de la techni- 
que. Avec le développement de la technique de l'ar- 
mement moderne, l'importance de la force écono- 
mique et financière de la nation, au point de vue de 
sa capacité militaire, a grandi. Déjà, en temps de 
paix, l'entretien de l'armement et son accommoda- 
tion à tous les progrès de la technique des armes, 
chez tous les peuples, exige des dépenses énormes 
et sans cesse progressives, lesquelles, à la longue, 
peuvent être supportées seulement par des Etats éco- 
nomiquement prospères et bien conduits financière- 
ment. Dès que la guerre éclate, il surgit une aggra- 
vation aiguë des exigences au point de vue financier. 
La mobilisation, le transport d'immenses quantités 
de troupes avec leur équipement, l'entretien et le 
solde des troupes, l'énorme consommation de maté- 
riel de guerre de toute nature, qu'il faut remplacer de 
suite, tout cela exige la prompte réalisation de som- 
mes gigantesques à un moment où la guerre, en re- 
tirant les occasions de travail, en troublant les con- 
ditions économiques, notamment celles du commerce 
étranger, paralyse une grande partie de la vie écono- 
mique. L'examen de ces exigences financières d'une 
guerre moderne montre, qu'à côté de la nécessité 
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d*ôtre prêt militairement, il existe pour tout Etat sou- 
cieux de son avenir la nécessité d'être prêt financiè- 
rement. Les obligations qui incombent à l'administra- 
tion financière pour la défense nationale ne se bor- 
nent pas à tenir prêtes, en temps de paix, les sommes 
nécessaires pour maintenir en état l'armement de 
guerre, mais encore elles embrassent les disposi- 
tions qui garantissent l'exacte rentrée des sommes 
nécessaires. Pendant la guerre elle-même, la force 
financière d'un peuple n'agit pas comme une masse 
morte, par sa seule présence, comme l'armée et la 
flotte ; bien plus, il faut, pour les finances, une con- 
duite avisée, qui tire parti de toutes les forces exis- 
tantes ainsi que de toutes les opportunités. Les opé- 
rations du général ont besoin d'être soutenues par 
les opérations du chef des finances publiques. De 
même que le perfectionnement continu de l'outillage 
de guerre et les modifications de la technique qui en 
résultent exigent l'attention ininterrompue de tous 
les Etats qui veulent assurer la complète efficacité 
de leur armée et de leur flotte, de même ni l'augmen- 
tion des besoins d'argent, provoqués par la guerre, 
ni les modifications survenues dans l'organisation des 
marchés des capitaux et dans les procédés de se pro 
curer de l'argent, n'admettent une attitude purement 
passive. L'effroyable lutte que la Russie et le Japon 
mènent pour la suprématie de l'Asie orientale, avec 
tous les moyens de la techniquef moderne, mérite 
d'être suivie attentivement non seulement au point de 
vue militaire, mais encore au point de vue financier. 
Comme les événements sont en cours, il n'est pas 
possible d'arrêter des conclusions définitives sur les 
côtés financiers de la guerre russo-japonaise. Il faut 
se borner à constater et à enregistrer les faits, en 



14 LES FINANCES DES BELLIGÉRANTS 

réservant pour un examen cntique ultérieur tes ja- 
gements définitifs. Il sera donc donné d'abord ime 
revue de Tétat budgétaire des deux belligérants avant 
la déclaration de guerre, en insistant sur les éléments 
qui entrent en ligne de compte pour leur mobilisation 
financière. IS[ous déterminerons ensuite les mesures 
qui ont été prises jusqu'ici pour couvrir les dépenses 
de guerre, le contrecoup de la guerre sur la puis- 
sance dès deux belligérants d'une part, sur le mar- 
ché international de l'argent et des capitaux, que les 
deux belligérants ont dû déjà mettre à contribution. 

Il y a des traits d'analogie entre la Russie et le Ja 
pon, dans le développement économique et financier 
de la seconde moitié du xix® siècle. Les deux empires 
ont traversé une évolution marquée par l'émancipa- 
tion des paysans en Russie, par l'abolition du S/io- 
gunaty de la féodalité, par l'introduction de procédés 
en usage dans l'Europe occidentale au Japon ; l'un 
et l'autre ont réorganisé leur monnaie sur la base dé 
l'étalon d'or, ce qui a donné à leur crédit public, aux 
relations du commerce, une base plus stable. 

La superficie de la Russie d'Europe (y compris la 
Finlande, la Pologne) embrasse 5.740.000 kilomètre» 
carrés, les provinces asiatiques avec le Caucase, 16 
millions ; les îles du Japon (non compris Formose) 
382.000 kilomètres carrés» ; à la fin de 1897, la popu- 
lation de la Russie d'Europe a été estimée à 112 mil- 
lions d'habitants, celles des possessions extraeuro- 
péennes à 14 millions (1). Le Japon en 1900, avec une 
population 5 fois et demie plus dense, ne compte 
que 44 millions» Le commerce extérieur de la Russie 
en 1903 représente 4.175 millions de francs, celui du 

(1) La population de la Finlande est de 2.527.000 en 
1897. 
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Japon 1.587 millions. La différence des dimensions 
éclate surtout dans les chiffres du budget : les recet- 
tes de la Russie en 1904 s'élèvent à 5.887 millions de 
francs, celles du Japon à 650 millions de francs. 



Les Finances russes 
pendant les années qui ont précédé la guerre 

Le budget de prévision de la Russie, d'après le 
rapport du ministre des Finances à l'Empereur, qui 
est publié chaque année, le V janvier, vieux style, 
comprend : 

Les recettes ordinaires estimées à 1.980,1 millions 
de roubles, les dépenses ordinaires à 1.966,5 millions, 
ce qui laisse un excédent de 13,6 millions de roubles. 

Les recettes du budget extraordinaire sont estimées 
à 198,6 millions de roubles, les dépenses à 212,2 mil- 
lions ; il y a donc ici une insuffisance qui est cou- 
verte exactement par l'excédent du budget ordinaire. 
Il faut relever que la plus grande partie des recettes 
extraordinaires, notamment 195,8 millions, prove- 
naient d'un prélèvement sur les ressources disponi- 
bles du Trésor» (ces disponibilités sont formées du 
produit des emprunts, des recettes extraordinai- 
res et notamment des excédents des budgets ordinai- 
res). Le maintien de ces disponibilités à un minimum 
considérable a toujours constitué un principe impor- 
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tant de la politique financière de la Russie. Les dis- 
ponibilités du Trésor sont calculées dans le rapport 
du ministre des Finances pour le 1" janvier 1904, à 
312 millions R., elles pouvaient donc supporter aisé- 
ment le prélèvement de 195,8 millions. 

Ce qui frappe dans le budget russe, tout d'abord, 
c'est l'importance des chiffres : le budget se balance 
en recettes et dépenses, par 2.178,7 millions R. =4.706- 
millions de marks,tandis que les dépenses de la France 
sont, pour 1904, de 2.880 millions M., celles de l'Em- 
pire d'Allemagne de 2.002 millions. En faisant des 
comparaisons, il faut tenir compte non seulement de 
la grandeur de la population russe, mais encore que 
plus de la moitié des recettes russes proviennent des 
domaines, droits régaliens, exploitation des chemins 
de fer, monopole de ralcoo»l, qui jouent en France 
un rôle bien moindre ; si l'on calculait les dépenses^ 
des Etats particuliers de l'Allemagne, qui possèdent 
un revenu de source industrielle (domaines, mines, 
chemins de fer), on arriverait pour l'Allemagne, à 
6.450 millions M. (1). 

Voici conmient se décompose le budget russe : 



(1) Si Ton estime la population russe en 1904 à 130 mil- 
lions d'habitants, le budget de 1904 représente par tète un 
fardeau de 45 francs environ, tandis qu'en France la 
charge est de 95 francs. Mais ces rapprochements ne tien- 
nent pas compte d'éléments disparates. 
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Crédits de 
l'exercice 1904 

Dépenses ordinaires : Roubles 

Dette publique 289.299.183 

Grands corps de FEtat 3.529.111 

Saint-Synode et culte orthodoxe 29.331.890 

Ministère de la maison de TEmpereur 16.127.920 

— des Affaires étrangères 6.417.790 

— de la Guerre 360.758.Ö92 

— de la Marine 113.622.426 

— des Finances 372.122.649 

— de TAgriculture et domaines 49.829.102 

— de l'Intérieur: 114.727.078 

— de rinstruction publique 43.677.451 

— des voies et communications 473.274.611 

Direction générale de la marine marchande 

et ports , 16.647.466 

Ministère de la Justice 51.082.938 

Contrôle de TEmpire 8.993.809 

Direction générale des Haras 2.116.735 

'T951.468.251 

Prévision du renchérissement des vivres et 

fourrages en 1904 3.000.000 

Dépenses imprévues pouvant résulter de be- 
soins extraordinaires 12.000.000 

Total des dépenses ordinaires 1.966.458.251 

Excédent des recettes ordinaires sur les dé- 
penses de même nature..., 13.636.2^2 
Dépenses extraordinaires : 

Construction du chemin de fer sibérien. . . 17.160.965 

Mesures auxiliaires se rattachant au dit 

chemin de fer 4.412.114 

Construction d'autres voies ferrées 126.636.725 

Prêts de capitaux aux compagnies de che- 
mins de fer pour travaux de construc- 
tion 62.980.000 

Indemnités aux particuliers et aux établis- 
sements publics pour les dédommager de 

la perte du privilège de propriétaires... 2.000.000 

Total des dépenses extraordinaires 212.178.804 

Total général des dépenses "27178.637.055 

2 
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LES FINANCES DES BILLIGÉRÂNTS 



I 



Recettes ordinaires : 



P révisions 

de 

1004 

Roubles 



Impôts directs 136.138-477 

— iadirects 421.167.lfi0 

Droifes et taxes 103.681.238 

Stoiis régaliwis 689.861.300 

]>Qmame de l'Etat 560.963.841 

Aliénation d'immeubles du Domaine.. 536.573 

Annuités de rachat ....... 86.164.300 

Recouvrement de déboors effiBctu«» par le 

Trésor 76.231.206 

Recettes diverses ^ 6.481.464 

Total des recettes ordinaires 1.980.094.499 

II 
Recettes extraordinaires : 

Bépats perpétuels à la Banque de Russie. 2.750.000 

1.982.844.493 

A prélever sur les diapiMuibilités d!u Trésor. . 195.799.662 

Total général 2.178.637.05Ö 



Les ressources importantes que fournissent les cha- 
pitres des droits régaliens et du domaine de FEtat 
proviennent, en première ligne, des chemins de fer 
d'Etat et du monopole de la vente des» spiritueux,, des 
postes, télégraphes et téléphones, de la monnaie, des 
terres et des usines domaniales et de la Banque de 
Russie. Les 86 millions de roubles que fournit le cha- 
pitre des annuités de rachat se composent des annui- 
tés payées par les ex-serfs domaniaux pour le rstchatt 
de l'impôt qu'ils étaient forcés de payer du temps du 
servage pour la jouissance des terres ains»i que des 



aanuÂtés,. que paient lies aat^erf» des parfietrliers, 
ccHUixie intérêts efc amattisetment âes^ sommes p^éea 
pair l!£tat, aus prop^iëfisâre» ao moment: de Fabolition 
diii servage. Lea 76 milifeaas d«s recouvrements de dé- 
booTâ effedués par le Trésor représentant la rentrée 
dß& s<9fiQmefi pvêiées piar FEtat' awsr compagnies de 
chemins de fer, aux institutions locales et au:x Ktats 
étrangers. Les resaoarees f<3«imieg* par les impôts di- 
iie«ts sont peu importaiïtes ; fe pttis grande partie 
de» rentréesi du chiapitre des- impôts iTïdirectB est four- 
Bie par les droitrs de do«ean«. 

En. ce qui oonceime le» éépaises, il fau! indiquer 
avant töiit, qu'om n'inseritt ctens le budget extraordi- 
QÄire^. d€aaè le« recettes peuvent, le ca« échéant, pro 
venin des emprunts^ que les= dépenses pour l'es entre- 
prises productives, tandis que les autres dépenses, y 
Gompriff- les -dépenses pouT la guerre et la marine, sont 
inscrites (feins le budget ordinaire et d'après Ifes pré- 
visioflfts, sont cntièremeiït eöwvertes par les recettes 
Oüdinairesv Les dépensfs potir l'armée et la marine 
äcaat très considérables. Elles se immtent pour le cha- 
pitire de la guerre (évaluées- en francs^), à 974 millions 
da fraaacs,. contre 808 millions de francs dépensés 
daa* le même but par FEm^ire allemand, et pour la 
marina à 306 milliions de fran<w crnitre^ 270 miliit^ns- 
de francs en Allemagne. Les- dépenses pour la défense 
iKïtiiGMraAle constituent environ un quart du total des dé- 
peHses ordinaires. Un« antre quart est employé pour 
les eniireprises de transport et de communicalîion, qui 
nécessitent encore des dépenses- du chef duj paiement 
dös garanties. Environ un sixième des dépenses es-t 
employé pour le paiement et ramortisgemfent de la 
dette pxi'blrqme. Au chapitre du mi^iistôre d«e9 Finan- 
çai fi^wreiat, à. côté des dépenses pour l'administrai 
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tion financière proprement dite, d'autres dépenses 
considérables, telles que les dépenses pour les pen- 
sions civiles, les dépenses occasionnées par le mono 
pole de la vente des spiritueux et celles du chef du 
paiement de garantie aux sociétés de chemins de fer. 
Les dépenses pour Tinstruction publique semblent 
insuffisantes. 

La dette publique russe, dont le service absorbe 
une partie si importante des dépenses, se chiffrait 
au commencement de Tannée 1904 par 6.636 millions 
de roubles = 17,7 milliards de francs. Elle est, par 
conséquent, à peu près égale à la dette de TEmpire 
allemand et celle des Etats particuliers réunis (envi- 
ron 14 1/2 millions de marks = 18 1/6 millions de 
francs). Les différentes parties de la dette publique 
russe paient — conformément aux époques où elles 
ont été contractées — un taux d'intérêt différent. En- 
viron la moitié de la dette (3.034 millions! de roubles), 
est libellée en même temps en yaluta russe et en Va- 
luta allemande, française, anglaise ou hollandaise, et 
les intérêts et le capital sont payables au choix du 
créditeur en valu ta russe ou étrangère. Tandis qu'au- 
trefois on émettait ordinairement des emprunts avec 
un plan d'avance arrêté d'amortissement, on a émis 
pendant la période plus récente un nombre considé 
rable de « rentes perpétuelles ». En outre, l'Etat en 
rachetant les chemins de fer s'est substitué comme 
débiteur du chef des obligations émises par les so- 
ciétés rachetées ; de même, les lettres de gage des 
banques agraires de la noblesse et des paysans, qui 
sont des institutions d'Etat, représentent aussi une 
dette d'Etat russe. 

Une partie importante de cette dette est placée à 
l'étranger, surtout en France ; ce dernier pays a re- 
pris les valeurs russes qui, dès l'année 1887, ont été 
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écartées du marché allemand, et a depuis absorbé 
des quantités très grandes de titres russes provenant 
de nouveaux emprunts. A la cote officielle de la Bourse 
de Parisi sont inscrites quatorze catégories des em- 
prunts d'Etat russes et, en outre, dix catégories des 
obligations des chemins de fer. Les titres d'Etat rus- 
ses placés en France sùtit évalués de 7 à 9 milliards 
de francs. En Allemagne, en Angleterre et aux Pays- 
Bas, se trouvent environ pour 3 milliards de francs 
de valeurs d'Etat russes. La somme que la Russie 
doit payer à ces pays comme intérêt et amortissement 
est évaluée à 450-500 millions de francs par an. C'est 
surtout pour le service des emprunts placés à l'étran- 
ger que le ministère des Finances russe possède tou- 
jours à Londres, à Paris et à Berlin, des sommes dis- 
ponibles et dont le montant oscille bien entendu con- 
sidérablement ; pendant les premiers mois de l'année 
courante, elles se chiffraient par environ 500 millions 
de francs. 

A côté de la dette importante contractée par l'Etat 
russe à l'étranger, il faut mentionner qu'une grande 
partie de l'industrie russe nouvellement créée a été 
appelée à la vie par les capitaux étrangers et fonc 
lionne, au moins en partie, au moyen de ces capitaux. 
Les actions et les obligations d'un nombre considéra- 
ble d'entreprises, surtout dans le domaine des mines 
et de l'industrie métallurgique, ainsi que du transport, 
etc., etc., sont placées à l'étranger et notamment en 
France, en Allemagne, en Belgique, et les dividendes 
et les intérêts que la Russie paie de ce chef à l'étran- 
ger constituent, à côté du service de la dette publi- 
que, un nouvel élément à la charge du bilan inter- 
national d'échanges de la Russie avec l'étranger (1). 

(1) Ij Economist de Londres dans une lettre de Paris 
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Pourtant .UB tahleam mseiûci d^ Tétai aetoel éa 
imdgat rus&a al de la ^ckUte inifise a'^ssit |»as -sRE^sttixt 
pour donner iuoe idée 4e ila .pviasyaixwîe fkiancièpe ée 
la Russie. Pour ^Gonyaléior ce tabieau, il faudrait y 
ajouter ujqi .tableau duidéA^ek)^pp«menl<des£nances rus- 
ses pendant les demiènes ai)y:iéefi. 

L'impontance .des proMemeg q^ie la Russie avait à 
résoudre depuis le ^Mew du JsxKf isiècle^ dams le do- 
maine éeonoDaigue, miliUir e et peditique, et, en parti- 
culier^ l'abalitioû ;du serva^e^ la construction dW 
grand réseau i ei*r^, les depeßßes /occaeionnées par la 
guerre de Cricobée et la cgueme rmsso-turque — ont 
exigé des dépenses éaôrnaies, «t les finances rasées 
n'étaient pas encore, par des raiscms différeoites, .asgex 
mûres en <ie momeRt peur satisfaire à ces besoinB.. 
D'abord, jbl.a maa^tqué dans la constiitutioA étoomonai^pie 
de la Ru5sie^ au«ôi ku^emps qae les paysans en 
étaient encore au sjstèiaae de la production piinaitive, 
avec une quantité de numéraire réduite au minitmim, 
les conditions nécessaires pour fournir les sommes 
très considérables dont l'Etat avait besoin ; et, en- 
suite, le mécanisme de^ finances russes devait être 
lui-même reconstruit conformément aux nouveaux be- 
soins. Tant que ces conditions n'étaient pas néali- 
sée6, Le& budgets russes doanaient de« déficits impor- 
tants, et puisque les reeeites ne suffisaient pas pour 
couvrir les dépenses, on recourait aux emprunts et 
aux émissions des roubles crédit, sujets à une très 

(du 13 février 1904), évaluô la totalité des titres russes 
(y compris les titres iadu«triels) placés en France 9k 
7 à 8 milliards de francs, Baphaël-Georges luévy évnhis 
dans un »xticle de la Bévue des Devix-Mondes (1^ juil- 
let 1904), la somme des valeurs d'Etat russes à de plus la 
moitié de la dette totale, soit à environ 9 milliards de 
francs. Ce sont des conjectures. 
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grafide dépréciation. An coBMnencement des aimées 
1880-1885, le mii^stre des Finances, Bunge, a en- 
trepris une réforme décisive afia de consolider la dette 
publique, rétablir k crédit public et remplacer la 
moniîiaie de papier sujette à osciDations par un éta- 
lon d'or solidement établi. Cette réforme a commencé 
ä porter des fruits déjà depuis Tannée 1888. La ré- 
form« de Bunge qui, en partie, a été déjà préparée 
par l'introduction en 1875 d'un impôt foncier géné- 
rai, comprenait aussi la suppression de la «capîtation 
et de l'impôt sur le sel, qui pesaient lourdement sur 
les classes les plus pauvres et dont on ne pouvait pas 
escompter un accroissement des rentrées, ainsi que 
la diminution des annuités de rachat payées par les 
ex-serfs ; par contre, l'imposition indirecte des ob- 
jets qui ne sont pas de première nécessité et avant 
tout de l'alcool, du tabac, du sucre, des huiles miné- 
rales et des allumettes, ainsi que les droits de douane 
ont été remaniés de manière à fournir un rendement 
plus élevé ; l'imposition des classes industrielles, du 
commerce et de la circulation n'a été que peu éle- 
vée, afin de ne pas gêner le développement de l'in 
dusirie et du commerce ; par contre, on se servait 
dans une large mesure pour les besoins des finances 
d'Etat, des énormes propriétés domaniales, des che- 
mins de fer et d'autres entreprises d'Etat. On a aussi 
strictement appliqué le principe d'après lequel toutes 
les dépenses ordinaires devaient être couvertes par 
les recettes de même ordre, et même une partie des 
dépenses extraordinaires devait être couverte, au lieu 
de nouveaux emprunts, par des excédents des budgets 
ordinaires. Le budget extraordinaire a été sensible- 
ment déchargé par la loi du 4 juin 1894, qui a trans- 
porté toutes les dépenses pour l'entretien des chemins 
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de fer et le renouvellement du matériel roulant, pour 
les travaux de port, pour le renouvellement de l'ar- 
mement, etc., au budget ordinaire. Les dépenses pour 
la construction de nouvelles lignes et pour Tachât de 
nouveau matériel roulant ont seules été laissées au 
budget extraordinaire. 

Comme conséquence de cette politique financière, 
le déficit a réellement disparu des budgets russes, de- 
puis l'année 1888, et a été peu à peu remplacé par 
des excédents notables des recettes sur les dépenses 
et cela bien que les problèmes qu'avait à résoudre 
l'Etat exigeaient un accroissement énorme des dé- 
penses. 

Elles se montaient en millions de roubles : 



Recettes Dépenses Bicé- 

ordmaires ordinaires Déficit dents 

1883 700,4 728,6 23,2 

1887 820,4 842,0 21,6 

1888 873,6 837,0 36,6 

1892 964,7 952,6 12,1 

1897 1.416,7 1.229,0 187,7 

1902 1.906,4 1.656,4 250,0 

1903 2.032,5 1.722,9 309,6 

Si dans les prévisions pour l'année 1904 les recet- 
tes sont inscrites pour 1.980,1 millions de roubles, et 
les dépenses pour 1.966,5 millions de roubles, ce qui 
ne donne qu'un excédent de 13,6 millions de roubles, 
il faut avoir en vue que les propositions des receltes 
et des dépenses sont élaborées ces dernières années, 
en Russie, avec une telle circonspection, que le résul- 
tat final accuse des plus-values considérables des re- 
cettes et des moins-values considérables des dépen- 
ses, comme cela résulte, par exemple, des données 
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suivantes, pour les années 1902 et 1903 (en millions 
de roubles) : 

RECETTES DÉPENSES SURPLUS 

Budg«t Budget Prévi- Budfet 

Prévisions, eiécuté. Previsionfl. exécuté, sious. exécuté. 

1902 .... 1.800,8 1.905,7 1.775,9 1.665,4 24,9 250,0 

1903 .... 1.897,0 2.032,5 1.880,4 1.722,9 16,6 309,6 

Comme on le voit dans le tableau ci-dessus, les 
dépenses ordinaires de l'Empire russe ont augmenté 
dans la période de 1883 à 1903, de 2 fois et demie, 
et les recettes ordinaires ont triplé pendant le même 
temps. L'accroissement des dépenses, comme cela 
résulte de la comparaison des principaux cha- 
pitres de dépenses pendant les années 1886 et 1904, 
a été avant tout occasionné par le développement du 
réseau ferré d'Etat et par les dépenses du monopole 
de la vente des spiritueux (inscrites au budget du mi- 
nistère des Finances) ; ensuite, par les dépenses pour 
l'armée et la marine et, en partie, par l'augmentation 
des dépenses pour l'administration géhéralte. Par 
contre, il est particulièrement remarquable que les dé- 
penses du service de la dette publique n'ont augmenté 
que très peu, circonstance que nous expliquerons en 
détail plus loin. 
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Dépenses ordinaires de la Russie pendani 

Vannée .1886, ei -d'o^ès les prévisions pour Vannée 

Î9Û4 '{1) {mUlions de roubles). 



en niHlioBs de 

roubles 
1886 I9Û4 



Plus-value en i Oui 

eompmtiveBH9it 

eu 1886 



millions 
der. 



JQJQ 



Service de la dette pi&bHfne. 264,5 38Sèfi 2àfi 9 

Gueri» 512,7 360,8 148,1 .70 

Marine 44,6 113,6 69,0 155 

Ministère des Finanoes 116,4 372,1 255,7 219 

Voies de oommunicatiaiiB 25,7 473,8 447,6 1.742 

Ministère de rintériour.... 71,7 114,7 43,0 60 

Justice 20,3 51^ 30,8 158 

Agriculture 22,5 49,8 27,3 121 

Instruction puMique 21,2 43,7 22,5 106 

Total.. :8â2y3 1.966,5 1.134;2 136 

Le tableau suivant indique jusqu'à quel point oor- 
respondait à TauginôOLtatioii des dépensea, une a<ug- 
uien talion des principales recettes («annulions de rou- 
bles) : 



(1) Les données de l'année 1896 sont empruntées au 
Marché financier en 1895-1896 (p. 281 et 283), de M. Raf- 
falovich et les données de Tannée 1904 au rapport du 
ministre des Finances pour 1904. 



Augiaaltation 

leo an iliona 
1886 1904 de roubles en 0/0 

ImjtôtB perscumel ^ foncer. 80,1 4BJß — .31,0 — aß 
Impôts sur rindufitrid et le 

tîomnïerce 2&fi 67,5 39,5 IM 

impôts sur le reremi des 

FdliBUTfi SDobilièrQ&.. 10,0 18,6 8,6 86 

Total des impôts flinects. 118,1 135^ 17,0 14 
Boissons (y compris les re- 

^eettes "du monopole) -237,0 553,2 316,2 1^ 

iBacre, i:abfte, imiles màmé- 

rAlfifi, allumettes B5,l 164,8 129,7 370 

Droits de douane 102,7 228^ 126^ 122 

'Total des impôts indirects. 374,8 946,5 571,7 153 

Enregistrement et t^bre. . 48,€ 103,6 55,0 118 

Domaines et forêt« doBKa^ 

niaks 24,3 83,5 â9,4 244 

Chemins de fer de l'Etat. . . 12,7 447,4 434,7 .3.423 

Postes, télégraphes et télé- 
phones 25,5 00,0 36,5 143 

Total général des recettes. 770,51.966,5 1.196,0 155 

Les forts excédents que donnaient depuis 1888 leB 
recettes des "budgets ordinaires russes sur les dépe»- 
ses ont permis à la Russie de supporter pendant les 
ifainae dernîèîies années ks charges énormes d'une 
poîitîque expansive en Asie ; ils ont en même temps, 
et conjointement avec d'autres circonstances, servi 
directement et indirectemeait à améli<Mrer et à consoli- 
der la dette publique, ainsi qu'à rempl«<;er la circu- 
fation de la montnaie de papier par un étalon d'or (1). 

(1) Nous lisons à oe suj»t dans le ra^^ort du ministre des 
ii'iiiàaces russe à l'Empereur, cror les prévisions du budget 
de 1901 : 

(( Ce fi9iut nos résesires dii^xxaihkfi, «onstitoées en mar- 
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Tandis que les excédents étaient employés à cou- 
vrir les dépenses extraordinaire«, ils ont permis de 
limiter le nombre de nouveaux emprunts et de former, 
en face de la dette publique existante, un avoir con- 
sidérable. En même temps, la situation favorable des 
finances russes a permis de rétablir sur les marchés 
financiers de TEurope occidentale le crédit public 
russe, fortement ébranlé, et a permis, par consé- 
quent à la Russie, de profiter de la baisse considéra- 
ble du taux d'intérêt survenue vers les années 1885- 
1895, pour diminuer les chargés augmentées du chef 
de son endettement financier. En même temps est sur- 
venu le rapprochement politique avec la France, qui 
a offert aux finances russes les services des capitaux 
français dans une mesure inattendue. 

L'influence de ces circonstances s'est manifestée 
dans l'amélioration notable des cours des valeurs 
d'Etat russes. Les emprunts russes 4 0/0 or oscillaient 
encore en 1880 autour d'un cours de 75 ; vers la fin 
de 1895 ils étaient à 97 7/8, et à partir de la fin de 

jeur© partie avec les excédents des budgets ordinaires, qui 
ont permis d'achever presque entièrement la grande voie 
ferrée transsibérienne. C'est grâce à elles que notre marine 
voit augmenter le nombre de ses vaisseaux de guerre et 
que nos troupes ont été dotées d'un nouvel armement ; 
c'est à elle que, pendant la dernière période décennale, nos 
campagnes doivent d'avoir été secourues à deux reprises 
lorsqu'elles étaient en proie à la disette. Ce sont ces 
mêmes épargnes qui ont fourni les moyens de rembourser 
à la Banque de Russie la dette non productive d'intérêts 
du Trésor et de réorganiser ainsi notre régime monétaire. 
C'est enfin, sur ces mêmes ressources qu'ont été imputées 
pendant l'année qui va venir les dépenses très importantes 
et absolument imprévues qu'ont nécessitées les événements 
de Chine. Faute de ces ressources, un emprunt était iné- 
vitable et vu l'état de faiblesse du marché financier, il est 
probable que les conditions en eussent été onéreuses ». 
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Tannée 1897, ils ont atteint ou surpassé la parité ; en 
1899, les emprunts russes 3 1/2 0/0 et 3 0/0 or ont 
même presque atteint le cours des emprunts du même 
taux de TEmpife allemand. A la fin du mois de 
juillet de Tannée 1899, le cours de Temprunt 3 1/2 0/0 
de TEmpire allemand a été de 100,10 et Temprunt 
3 1/2 0/0 or russe de 99,80 ; Temprunt 3 0/0 allemand 
de 90 et Temprunt 3 0/0 russe de 89, 70 (1). 

La Russie a profité de cette situation favorable 
pour diminuer les charges de sa dette publique au 
moyen d'une série de vastes conversions. Pendant les 
seules années 1889 à 1892 a été converti un capital 
nominal de 1.667 millions de roubles (crédit), prin- 
cipalement des emprunts d'or. Pendant Tannée 1894 
il a été converti pour une somme de plus d'un milliard 
de roubles des emprunts 5 0/0 libellés en roubles cré 
dit contre de la rente perpétuelle 4 0/0 ; pendant les 
années suivantes on a continué ces conversions et il 
a été procédé à la conversion des obligations portant 
un intérêt élevé des chemins de fer rachetés et des 
institutions de crédit d'Etat. Comme suite de ces opé- 
rations, le taux moyen d'intérêt de la dette publique 
russ»e a diminué du commencement de 1887 au com- 
mencement de 1902 de 4,8 0/0 à 3,8 0/0. Il est vrai 
que les conversions ont un peu augmenté le capital 
nominal de la dette, étant donné que la Russie a dû 
se contenter pendant ces échanges d'un cours qui res- 
tait le plus souvent au-dessous du pair. D'autre 
part, les dépenses extraordinaires que depuis 1880 la 
Russie faisait pour le rachat des chemins de fer et 
la construction du réseau ferré n'ont pu être qu'en 
naires ; pour couvrir l'autre partie, on a contracté de 

(1) Schulze- Gâvernitz, 
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aaires ; pour coikviir FaMütire pactk' o» a Gcmtraw^ àe 
njûu veaux emprunts, de üelk manière que le scldie- de 
la dette russe a. considiesaEiieiaEait smgK^aBSià par eomv- 
paraifion ai ce. qu'il était enoL LdS5^1â®0i. La dette pu^ 
hlique rusaer ar été*. : 

AfilEeiiEr de- roubles 

Au commeneem«iJb da 1887. 4.97ä 

— 1802 5.389 

— 1902 6.480 

— Wm 6'.e38 

IhuEis le total de la dette ea 1887 e€ 1892' est, en ou- 
tre, cömpriae la dette jmih puodâBctive d'intérêts- dto 
eheà de Fémiasiôn de billets de crédit, qui a été sup- 
primée par la réforme' de. la' circuktion« monétaire. La 
dette productive d'intérêt a été, au conamencemient 
de 1887, de 4.360 millions de roubles, et au commen»^ 
cernent de 1892, de 4.752" millions de roubles. Par 
conséquent, dans la période de 1887 à 1904, la d€ftte 
productive d'intéréis a a^ugusoenté de plus de 50' 0/0 
et la dette non productive d'intérêts d'enviro» 25 O/O». 

Mais on s'aperçoit de la. grande amélioration- dtes^ 
fîmaDces- russes, surtout de* ce fait, que les dépenses 
nécessaires pour Le senûce de la dette publique oo* 
augmenté moiiois vile que le capital nominal de* la- 
dette et que, d'autre part, Faetil de l'Etat constitaa«t 
la contre-partie de la? dette et les revenus que d^nn« 
cet actif ont augmenté beaiMîDup plus vite que la 
dette. 

Pendant les mêrnss années ks d<épenfies> pour ]è 
service de la dette publique ont été : 
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MilUoiMi de roubles 

1887 28Q^. 

1892 243,2 

190Ä 28e,5 

1904 28&,a 

En e€a3[iparaiit les. années 1887 et 1904, il faut pour- 
tant avoir en vue que k service, de la dette en 1887 a 
diemandé des dépenses exceptionnellement élevées, 
parc» que le cours du rouble a é^ cette année, à 
cause surtout des événemeiLte politiques, très bas (1). 
Par conséquent, il a fallu dépenser plus de roubles 
crédit pour se procurer la mâme quaa<itité d'or néces- 
saire pour le service des emprunts or russes. Les dé- 
penses pour le service de la dette ont été seulement 
de 264,5 en 1886 et de 266,2 en 1888, et ont, par con- 
séquent, été sensiblement au-dessous des dépenses 
de l'année 1887. 

Ensuite, il est à considérer que la conversion des 
eixibprunts amortissables, d'après un plan déterminé 
d'avance en rentes perpétuelles, a considérablement 
dinunué la partie des dépenses annuelles pour le ser- 
vice de la dette employée pour l'amortissement. C'est 
ainsi, par exemple, qu'en 1888, il a été dépensé 53 mil- 
lions de roubles pour l'amortissement et 213,2 mil 
lions de roubles pour le paiement d'intérêts ; en 1904 
on a employé pour l'amortissement 24,3 millions de 
roubles, et pour le paiement d'intérêts 264,5 millions 
de roubles. Par conséquent, les dépenses pour le paie- 
ment d'intérêts seuls ont augmenté d'environ 50 mil- 

(1) Le COUTS moyen du rouble à Berlin a été en 1887 
seulement de 181 1/2 contre 212 pendant lear dix aamées 
précédentes, 189 1/2 en 1888, 214 1/2 en 1889 et 235 1/2 en 
I89Q. 
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lions de roubles ou de 24 0/0, tandis que le capital de 
la dette à intérêts a augmenté pendant la même pé 
riode de temps de 50 0/0. 

Autant sont évidentes les économies qu'ont créées 
les conversions en ce qui concerne le paiement d'in- 
térêts, autant il est difficile d'établir avec exactitude 
le montant de l'avoir productif de l'Etat formant la 
coiitre-partie de la dette publique et des recettes que 
donne cet avoir. Etant donné la large participation 
de l'Etat en Russie aux entreprises industrielles, de 
crédit et de transport et étant donné l'importance des 
biens domaniaux et des forêts domaniales, dont la 
valeur et l'accroissement de la valeur ne pourraient 
même être établis par aucune comptabilité, on doit se 
contenter de comparer au développement de la dette 
publique certaines parties seulement de cet avoir 
et de ses revenus, qui se trouvent en corrélation di- 
recte avec la dette publique. 

Une comparaison pareille se trouve dans le rapport 
du ministre des Finances sur le budget de 1902, et cela 
notamment pour la période de 10 ans, du 1*" janvier 
1892 au 1®' janvier 1902. Elle est reproduite dans le 
tableau ci-dessous (en millions de roubles) : 

DETTE publique: 

au l«f janvier 

1892 1902 

Titres émis 4.731,6 6.479,8 

Dette non productive d'intérêts (con- 
tractée du chef des émissions de 
billets de crédit) 636,9 — 

Dettes à divers 20,7 17,5 

Total 5.389,2 6.497,3 
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AVOIR BT 0BBANCS8 DB L'^TAT : 

aa l*' janrier 

1892 1902 

Chemins do fer 950,5 3.551,6 

Capitaux dus à l'Etat par des Com- 
pagnies de chemins de fer 984,5 563,2 

Avance du titre de la garantie d'inté- 
rêts 118,5 — 

Créances sans rapport avec les che- 
mins de fer 309,4 500,0 



2.362,9 4.614,8 



L'excédent de la dette publique (du passif) sur Tac- 
lif indiqué est, au !•' janvier 1892, de 3.026,3 millions 
de roubles ; au 1®' janvier 1902, de 1.882,5 millions 
de roubles, soit une diminution de 1.143,8 millions de 
roubles - 

Les explications qui accompagnent le tableau in- 
sistent sur ce que la première partie contient le to- 
tal complet de la dette, tandis que la seconde partie 
ne donne pas de beaucoup la totalité de la fortune et 
des créances du Trésor. En dehors des propriétés de 
l'Etat qui ne rapportent rien, telles que les forteres- 
ses, les bâtiments et édifices, les navires de guerre, 
il y a un grand nombre de capitaux productifs qui ne 
sont pas cités, par exemple, les dépenses pour les 
ports (87 millions R. en dix ans), les fabriques de 
l'Etat, les hauts fourneaux, les redevances, immobi- 
lières, los forêts. La dette du rachat n'est pas com- 
pris« (paiements dus par les serfs émancipés ), bien 
que les engagements de l'Etat de ce chef figurent 
dans la somme de la dette publique. A côté des che- 
mins de fer et des créances sur les compagnies, les 

3 
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seules créances du Trésor qui figurent en 1892,, sont 
celles stir les Etats étrangers (dettes provenant d'in- 
denanités de guerre), et pour 1902, celles sur Tex- 
Société du Crédit Foncier mutuel, dont l'Etat a pris 
les obligations à sa charge. 

Ce calcul concorde avec le fait que rexcédeet dw 
budget ordinaire, qui a été surtout employé aux tlé- 
penses extraordinaires pour rex:tension du réseau des 
chemins de fer, a dépassé le montant d'un milliard 
de roubles de 1892 à 1901, 

Un calcul analogue pour une période de 15 ans 
(1887-1902), se trouve dans le Bulletin Russe de Sla- 
iistique financière. Celui-ci ne fait pas entrer les 
créances sur des Etats étrangers, mais la d«tte des 
paysans et le capital de la Banque de J'Etat. Il éta^ 
blit l'actif de l'Etat en 1^7 à 4.300 mülicsns, eà 1902 
à 5.140 millions. Cela établirait l-e -daiffire de la ndette 
nette (excédent du passif sur l'actif), à 3.700 millions 
de roubles en 1887, 1.350 miUions R. en 1902. 

Dans ces calculs, le chiffre adopté comme valetir 
des chemins de fer de l'Etat représente *oug<i>urs un 
facteur quelque peu problématique, bien qu'on ne 
piaisse pas nier l'énorme accroissement de cette va- 
leur, lorsqu'on considère qifen 1887, la longueur du 
réseau de l'Etat était de 4.400 kilomètres, de 30.000 
kilomètres en 1902. Le rapport sur le budget de 1902 
donne les éléments de la relation entre les sommes 
exigées par le service de la dette et le produit net de 
la fortune de l'Etat en 1892 et 1902, 
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mâlrons der. 

PMditit aMßt ^efi chaaixifi de 4'£t«t ci per- 

sements 4les OMopi^Dies primées 50^4 lâ9,t) 

Produit net des prêts *lû,5 45,6 

Total 66,9 184,6 

S^rrioe de }a dette. Î43,2 275,8 

A cauvrir j^r d'4uitre8 r^ssouroes 176y3 90 J 

Même ^ i'on çwoMid en ooûsidératiou que, durant 
cett-e période, le service des -empnwits a sufei «uïi cer- 
tain «liègegœuent par U diminution 4e i'amortis&ewient, 
les ckilTres donneaat un témoigïiag'e éloqnieot de la 
consolidation ertraordinaire -des "Ênances de la Rus- 
sie. 

La r^orme monétaire rus&e a formé, en quelque 
sorte, le centre de toutes les mesures qui ont tendu à 
cette consolidation des finances publiques : l'objet 
de la réforme a été de rempla^oer une énorme quantité 
de papier-monnaie non remboursable (ayant cours 
forcé), par une monnaie d'or reposant sur des assi- 
ses solides. La réforme monétaire) a été considérée 
par les ministres des Finances russes,depuis M.Bun^e, 
avec raison comme la condition préalable pour le ré- 
tabKssement d'^un ordre durable dans les finances, et 
pour «n raffennissemcnt permanent du crédit public 
de la Russie ; d'autre part, la réforme monétaire elle- 
même, ie remplacement du papier-monnaie à cours 
foTcé par la monnaie d'or, a été possible seulement 
grâce à une politique financière sévère, conduite 
d'auprès «n programme déterminé, dont nous avons 
expliqué phi» haut l'exécution. 

Il n'est pas possible d'examiner ici, en détail, les 
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raisons purement économiques qui ont rendu néces- 
saire à la Russie de ramener son système monétaire 
à une base métallique, et, notamment, à la base mé- 
tallique sur laquelle repose la monnaie des pays de 
l'Europe occidentale. Il suffit de relever qiie la Rus- 
sie a eu besoin de la stabilité du change, que seule la 
monnaie d'or pouvait lui accorder, de cette stabilité 
du change sur les pays de l'Europe occidentale pour 
émanciper son commerce d'exportation, notamment 
la grande exportation de céréales, des perturbations 
que leur infligeaient les perpétuelles oscillations du 
rouble (1). La fixation du cours du rouble sur le ter- 
rain de l'étalon d'or était indispensable pour rendre 
utilisable, dans des proportions importantes, le ca- 
pital des pays occidentaux plus avancés en vue de 
l'ouverture et de l'exploitation des grandes ressour- 
ces naturelles de la Russie. Le capital, venant se pla- 
cer dans les pays étrangers ne redoute rien autant 
que l'incertitude! des cojiditions monétaires. Aussi 
longtemps que les capitalistes craignent de perdre au 
change des capitaux prêtés ou engagés dans des en- 
prises étrangères, plus que le taux d'intérêt ou que le 
bénéfice entrevu, aussi longtemps ils n'entrent pas 
dans de semblables aventures ou ik exigent des con- 

(1) Dans une étude publiée, il y a queHlues années, 
M. Helfferich a démontré que dans les années 1885, 1895, 
toutes les fois qu'il y a eu une belle récolte en Russie, 
suivie d'une forte exportation, le rouble a haussé et de 
cette façon, les producteurs et les exportateurs russes 
pour le même prix, calculé dans la monnaie de leurs ache- 
teurs étrangers, ont reçu moins en roubles. La valuta 
instable russe a rendu ainsi plus difficile de profiter^ pour 
le principal article d'exportation russe, des avantages 
d'une grande récolte et des conjonctures du marché univer- 
sel. 
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ditions infiniment plus dures. Effectivement, la fixa- 
tion du cours du rouble a eu, pour conséquence, dans 
les années qui ont suivi la réforme monétaire, d'atti- 
rer un afflux énorme de capitaux étrangers en Rus- 
sie, vers les entreprises industrielles et autres. Pour 
les finances de l'Etat, un point de vue analogue a été 
prédominant. L'Etat russe ne pouvait pas placer à 
l'étranger des emprunts libellés en rouble-papier, ou 
il ne pouvait le faire qu'à un taux d'intérêt qui cou- 
vrait, en partie, le risque du change pour le créancier 
étranger. C'est pour cela que la Russie a émis sur 
les places occidentales presque exclusivement, des 
emprunts or, et ici, c'était l'Etat qui avait à porter le 
risque du change. Pour le service de ces emprunts, 
l'Etat avait chaque année à tenir prêt un montant fixe 
en or, alors que les recettes de l'Etat se faisaient en 
papier-monnaie. Plus le cours du rouble était bas, 
plus il fallait consacrer de roubles au service des 
emprunts, et plus considérable était la partie des re- 
celtes absorbées par la dette: Etant donné l'impor- 
tance de la dette étrangère de la Russie, une déprécia- 
tion de quelques centimes ou pfennigs se traduisait 
par un sacrifice de quelques millions. Même en temps 
de paix, les oscillations du change rendaient plus dif- 
ficile un établissement exact des dépenses et compli- 
quaient la gestion des finances publiques. Ces incon- 
vénients du papier-monnaie se faisaient surtout cruel- 
lement sentir dans les moments d'inquiétudes politi- 
ques, notamment dans le cas d'une guerre, c'est-à- 
dire lorsque la surcharge budgétaire résultant d'une 
baisse du change est la plus redoutée et la plus dan- 
gereuse. La forte baisse du rouble en 1887, la dépré- 
ciation considérable durant la guerre turco-russe 
(1876-1878), avaient montré clairement les inconvé- 
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nients du pa^ep-monnaie a« point de Tue de la m(y 
bilisaboa finaocière^ : le maiiïlieft diu serriee des wsè- 
cieAS empnints esk rendu plus diffieile, le crédit de 
TEtat mis &st question a« iBoment oà FE%st se voU 
obligé de iaiire app«l au marché dos capitaux smr ime 
plus grande échelle. 

Mais le fait qu'i) est plus difficile de coo^tracter ées 
emprunls au moment critique n'est pas le se«! poîni 
faible dans ïa mobilisatioii financière, résultant du 
papier-monnaie. Il consent d'ajouter qu'isoe circula- 
tion métalliqtie et la co«i:verture en métal de& billete 
éventuellement émfs constituent une réserve extraor- 
dinairement importante en cas de guerre. Sur la base 
de celte réserve de métal^tout d'abord l'émission d'ins- 
truments d« paiement en papier peut se faire au pro^ 
fit de l'Etat, à condition d'être maintenue dans des 
limites déterminées, sans porter préjudice à la valuta, 
tandis que là où existe le papier-nMwmaie, toute nou- 
velle émission est susceptible d'accentuer la déprécia- 
tion. 

Enfin, dans ks pays à étaton' d^or, on peut mettre 
à contribution la réserve métallique lorsque tous les 
autres moyens de se procurer des ressources ont 
échoué. Même lorsque de cette faucon la monnaie de 
nïétal est sacrifiée aifx besoins de la guerre, elle as- 
sure cependant au pays q^ la possède au moment de 
la déclaration de ta guerre une supériorité très pré- 
cieuse sur un pays à papier-monnaie. Certain^aieal 
ces considérations qui ont leur împortaBce pour le 
casf d'une guerre ont été au nombre de celles qui ont 
fait adopter l'étaten d''or en Russie ; elles ont certai- 
nement engagé les hommes à la tête des finances rus- 
ses à donner au nouvel étalon d'or des bases partie 
culiérement solides. M. de Schulz« Gâvernitz, a donc 
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rdiâoa de eûnfiiidéscar la réfiamne mioiiétake^ txyma» k . 
côté p€Lliti£0rfi2Uind£r; de la poJitiqia«. moiidiale dis la 
Russie. 

Nous n'ahardeirQas pas ioLlfis déÉaik de TeiséeuaDa 
technique de la réforme monétaire. Le problème de 
la réfûirme a consisté daffis le- rembourseoient à la 
Banque pair l!Elat, de L'ënecme emprunt sans? inté- 
rêt, qu'il avaiiteonjxacfaé sous foroie d'émission; de bilr 
kts de crédit ; ce ireiiiiilMiMirsesienÉ a mis> la- Bsuai^e* en 
mesure de reprendre et de maintenir liéchamg^e. djes 
billets éisniâ par elle: contire dfè Uoc. La dette sans in^ 
téfêt de L'Etat à ki Banque aeniDfftocté paaâens jus<^'à 
plus d'un milliaird de roubLesb ;: depiids< ISSQ^ jës^'en 
I9Ô0, elle a été graduellement rembaurséev en p«Rrtie 
en billets de cirédit,. dont la raitrée dîminaia rénuisf 
«ion de la Banque, en», partie eni or, qui, d'unje pa<pt, a 
renforcé le fonds d'édiang» de la Banque, et qui, de 
l'autre, a remplacé ks billets de. crédit dans^kt circu- 
lation. A côté de cela^. l'Etat s'est constitiié ua crédit 
considérable en compte courant à la Banque,, en ver- 
sant à celle-ci de l'or. 

Les transformations qui ont été amenée», de M 
sorte dans le régime EnjoHaétaire russe ressortent cUi 
taèteaoiD que voici z 

EucaisM or Or efa 

Billets de crédiL di* la Banque cireur 

émi» et du Trésor lai ion 

millions de rouMe& 

I88I 1.133,6 170 

1887 1.046 211,5 

Automne 1892 LIOO» 905,5 

Janvier 1898 906,5 L328',3 149,3 

Fin 1900 552,3 807,8 68^,5 

Fin 1903 584,0 1.068,0 787,1 

Pendant que cette transformation du régime mo- 
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nétaire russe était en train, le ministre des Finances 
Witte a maintenu, dans des limites étroites, les fluc- 
tuations du rouble, en employant les sommes consi- 
dérables en or, qu'il avait à sa disposition à l'étran- 
ger. 

Il fut créé un nouveau rouble or, qui, sur les bases 
de son contenu de métal, répondait à 2 M. 16, 
(2 fr. 667), un cours qui est à peu près la moyenne 
des années 1876-1895. La monnaie d'argent dont le 
pouvoir libératoire a été limité à 25 roubles est de- 
venue une monnaie d'appoint. On a imposé à la Ban- 
que de Russie l'obligation d'échanger les billets de 
crédit émis sur la demande des porteurs contre leur 
valeur nominale en or. C'est sur ces bases que l'éta- 
lon d'or a été définitivement introduit dans la légis- 
lation russe par l'ukase du 7/19 juin 1899. 

En connexion avec la réforme monétaire, la Banque 
de Russie a obtenu un autre statut par lequel son droit 
à émettre des billets de crédit a été limité dans l'inté- 
rêt de la conservation de l'étalon d'or. Tant que le 
montant des billets de crédit ne dépass« pas 600 mil- 
lions de roubles, la couverture en or ne doit pas être 
moindre de la moitié du montant des billets émis ; 
au-dessus de 600 millions les billets» de crédit émis 
doivent être couverts en or rouble par rouble. Cette 
prescription est d'une grande importance si on veut se 
rendre compte de l'appui financier que la Banque de 
Russie peut donner à l'Etat pour les besoins de la 
guerre. Etant donné les paiements que la Russie doit 
faire à l'étranger ainsi que pour pouvoir agir le cas 
échéant sur le change, la Banque de Russie tient une 
partie de la couverture d'or en traites d'or sur l'étran- 
ger dans son portefeuille, ainsi qu'en or chez les ban- 
quiers étrangers. Les données- ci-dessous indi- 
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quent dans quelle mesure le stock d'or de la Ban- 
que de Russie, ses traites sur l'étranger et l'or qu'elle 
détient chez les banquiers à l'étranger assurent 
l'échange des billets de crédit contre espèces et par 
conséquent la conservation de l'étalon d'or et, d'autre 
part, quelles sont les dernières réserves d'or pour les 
besoins de la guerre que représente le stock d'or de 
la Banqjue : 

En 1903, la circulation des billets de crédit émis par 
la Banque de Russie a été en moyenne de 580 mil- 
lions de roubles. Le stock métallique de la Banque se 
chiffrait par 803.5 millions de roubles, dont 724.3 mil- 
lions de roubles en or et 79.2 millions de roubles en 
monnaie d'argent ; il faut y ajouter 79.4 millions de 
roubles des traites» d'or sur l'étranger et des sommes 
déposées chez les banquiers à l'étranger. Cela repré- 
sente une couverture métallique de 882.9 millions de 
roubles qui dépasse les billets» émis en circulation de 
52.2 0/0. L'importance absolue du stock d'or de la 
Banque de Russie (y compris les traites et l'or à 
l'étranger) en 1903 (803.7 millions de roubles =1.736.1 
mill. Je marks = 2.168 mill.de francs) n'a été dépassé 
que par le stock d'or de la Banque de France qui était 
de plus de 2 milliards et demi de francs; il a cepen- 
dant été de plus du double de celui de la Banque d'An- 
gleterre (703 mill. de marks) et de la Banque d'AUema 
gne (environ 650 mill. de marks). Il est vrai que les en- 
gagements à échéance quotidienne de la Banque de 
Russie qu'on peut opposer en dehors des billets de 
crédit au stock d'or sont très élevés. Les engagements 
à échéance quotidienne envers les institutions publi- 
ques seules se montent à 519.3 millions de roubles et 
la totalité des engagements à échéance quotidienne 
à 633.3 millions de roubles. Malgré cela la couver- 
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ture des hill&ta cte crédit et des obligationâ à échéance 
qiwtidiOTne a éU- de 72gS Q/û, c'est-à-dire dans Ißs 
mêfii£S< prapactioos qu'à la Bajâipie de France^ tandis 
(lük'eUe étaii à la, Banc^uiÊ d'AlLeixbagQe de 52.3 G/0 et 
à la Banque d'Aûgfeterre seulenient de 43.55 0/0 (1). 

Nulle paît ks. résultats de la politique fijaancière de 
la Russie des viiagt dernièxea années ne ressortent 
avec tant de netteté que dans les bases largesi et so- 
lides de k circuiatioamonélaire avec laquelle la Rus- 
sie a commencé la guerre- 

En fait la situation financière d'ua pays ne peut 
être sérieusement jugée qu'en conneation avec sa. si- 
tuatiôfflr écoaomiquiLe. C'est en particulier en ce qui 
concerne la Rus&Le qu'on a souvent exprimé Topinion 
que ses hommes d'EtaA, par leur science des finances, 
sont arrivés à donnfir dans les rapports swr les prévi- 
sions et l'exécution des budgets des tableaux trom 
peurs qwi sont en cootradiction complète avec la si- 
tuation écomomieuq de l'Empire russe. En revanche 
le ministre des- Finances de Witte a toujours souugné 
la relation q<ui existe entre la situation, économique 
du pays et ses finances-. Déjà dans le rapport sur Le 
budget do 1896 il a dit que l'art des finances- n'est pas 
de la magie et que persomie n'a encore découvert le 
secret de tirer d'un pays em décadence économique 
une prospérité financière d'une certaiime durée. Le fait 

(I) Le 1-14 septenrfrre 1904, la Banque de Russie et fe 
Trésor posséd^aient ensenirMe, tant en or effectif qu'en däa- 
ponibilitfl à l'étranger, de qjuiaii remibourser tous les biJJfits 
créés par la Banque et tous, les comptes créditeurs du pu- 
blic. Après plus de sept mois de guerre, la Banque de Rus- 
sie a dans ses caisses autant d'or en monnaies et lingots 
qu^en possè^nt à elles troi» la Bfuique d'Angteterr», la 
Reichsbank et. la Banque d^Italie^ (Beâ^etim ruaaet ùtf^ Sta- 
tistiq.ue ûnancière 1904.) (Note du. traducteur.) 
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est pourtant que la politique de la consoibdatioii des 
finanees d'Etat^ accompagnée d'un accrotsseiaenJ; cotk- 
sidérable des recettes et dies grande escédeat» bttdigé- 
taire», a été eondtiite peffedant les Tin^ dernières aJOh 
nées, malgré les circonstances madheurevses <^ 00t 
éprouvé la sihiatioö économique du pays et avant tout 
malgré une série de Daauvaises récoltes et depuis Tan- 
née 1899 une crise industrielle aigûe. Sans doute, Fac- 
cro^issement des recettes et les budgets en excédent 
OGi demandé &a pays de lourds sâcriiËlces, qu'il a du- 
rement sentis aux époques défavorables au poiüt de 
vue économique. Mais ces sacrifices ont été faits dans 
Fifl^érêt de Tavenir même du développement écono- 
mique du pays : la co«isolidation de la dette publique 
— ab&èra<îtion faite an dégrèvement d'impôts qui en 
est résulté — a en connexion avec la réforme moné- 
taire, facilité d'une manière extraordinaire rafflfux 
des capitaux des pays d'Occident dont le pays avait 
beso-in pour son développement économique; la cons- 
truction d'un réseau ferré présentait pour la situation 
écoojwsaiquie du pays,, et notamment pour rexportatioa 
des» céréales et pour la répartition des courants de 
leur transport à Fîntérieur deFénorme Empire même, 
une importamce qui ne doit pas. être négligée. La pro- 
tection; et l'encoiHira^enaent doniatés à la production in- 
dustrielle ont aàêé à créer les- bases d^une industrie 
nationale. Si, pour îe présent, !e fardeau de cette po- 
litique a été plus visible cpie ses fruits, n^apparaîssant 
que peu à peu, il faut pourtant dire que ce fardeau 
n'a pas été asse^ grand pendant; ks dernières décades 
pour qu'ail puisse arrêter le progrès mcontestable dta 
développement économique du pays (I). 

(I) Le Bulietivi. M%iAS& dû Statistique fmanGtère & indi- 
qué que le système des réserves; La^tontes eenstiitue W tsiût 
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Le rapport du ministre des Finances à l'Empereur 
sur le budget de 1900 donne les indications suivantes 
sur le développement des forces» productives de cer- 
taines branches importantes de production pendant 
les années 1877 à 1897 : 

Production en million s de rouble « 
1877 1887 1892 1897 

Transformation : 

De matières textiles....... 297,7 464,2 681,6 946,3 

De produits alimentaires.. 17,0 37,9 47,9 95,7 

De matières animales 67,7 79,6 72,6 132,6 

De bois 16,8 25,7 33,3 102,9 

Industrie du papier 12,6 21,0 25,5 45,5 

— chimique 10,5 21,5 35,3 59,6 

— céramique 20,4 29,0 32,3 82,6 

Metall, et objets en métaux 89,3 112,6 162,3 310.6 
Autres industries non dénom- 
mées dans les rubriques pré- 
cédentes (1; 8,6 10,4 19,5 41,0 

Total 541 » 802 » 1.010 » 1.816 » 

caractéristique du budget russe. Il a fait remarquer que 
de 1891 à 1903, on a construit et équipé sur les ressources 
du budget ordinaire, quinze mille kilomètres de voies fer- 
rées. Il n'est pas indifférent pour l'avenir des finances pu- 
bliques que des lignes comme le Transsibérien aient été 
construites sur les épargnes annuelles du Trésor au lieu 
de l'avoir été sur le produit de titres émis par l'Etat ou 
avec sa garantie. Il n'est pas indifférent non plus que 
l'Etat Russe, pour améliorer son réseau, ait acheté des 
quantités considérables de matériel moteur et roulant, 
posé des doubles voies, agrandi les gares, sans recourir à 
d'autres ressources que celle du budget ordinaire. Pour la 
réforme du régime des boissons et l'organisation du mono- 
pole de 1894 à 1903, l'Etat a dépensé 133 millions en tra- 
vaux et matériel de premier établissement, qu'il a im- 
putés intégralement sur le budget ordinaire. (Note du tra- 
ducteur.) 

(1) Non compris les mines, la meunerie et la fabrication 
des produits frappés d'accise. 
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Par conséquent Taccroissement moyen annuel de 
production a été pour ces branches d'industrie ; 

Millions de roubles 

1878 à 1887 26,1 

1888 à 1892 41,6 

1893 à 1897 161,2 

Le même rapport donne les renseignements sui- 
vants sur le développement de Tindustrie minière et 
métallurgique : 

Production en millions de pouds 

1877 1887 1893 1897 1898 

Houille 110 277 424 684 746 

Naphte 13 167 299 478 507 

Fonte 23 36 64 113 134(1; 

Fer 16 22 29 30 30 

Acier 3 14 31 74 70 

Le développement rapide de l'industrie russe pen- 
dant les années 1890-1900 se trouve en connexion 
étroite avec l'afflux des capitaux étrangers provoqué 
par la consolidation des finances et la politique mo- 
nétaire. Le rapport sur le budget de 1902 donne les 
renseignements suivants sur la consommation de dif- 
férents produits qui démontrent que le développe- 
ment favorable de l'industrie a eu une influence heu- 
reuse sur l'amélioration des conditions économiques 
de la vie de la population entière : 

(1) La production de la fonte s'est élevée en 1899 à 164 
et en 1900 à 176 millions de pouds, mais les années sui- 
vantes elle a un peu diminué, par suite de la crise indus- 
trielle. 
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GonsomiMition par tète 
en livres russes 

1893 1900 

Thé 0,73 0,94 

Sucre 8,28 11,20 

Cotonnades S,52 4,32 

Naphte 10,6 13,4 

Fer et acier 1Î5,2 39,6 

ïl est vrai qu'à la suite du rapide développement 
de Faimée 1890, ensemble avec le rervirement dans les 
pays occidentaux et une tournure adverse du marché 
des capitaux, il y a eu une crise violente qui a été ren- 
due plus intense pour la Russie par de mauvaises ré- 
coltes successives et une diminution de la force d'achat 
de la population. Mais ce sont là des phénomènes 
transitoires et passagersi comme on rencontre dans 
tous les pays et que l'on ne peut prendre comme cri- 
tcriums de la situation d'un pays. 

Enfin pour juger les fondements économiques des 
finances russes, il faut ajouter quelques dates encore 
sur le commerce extérieur de l'Empire, 

Excédent 
Importation Ëxyertaiioii del'eiqportatioo 

miinons de roubles 

1885 435,3 539,6 103,2 

1895 489,4 691 201,6 

1901 533 730 197 

1902 527 825 298 

1903 601 949 348 

Comme il ressort de ces chiffres, le commerce russe 
donne un excédent considérable des exportations. 
Cet excédent varie d'année en année, il dépend de la 
récolte, des prix des céréales, de la quantité de capi- 
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tarnx importés de l'Ocoidefit. En grande moyenne, 
FexcédeïA i4es exportations semWe plus qi»e suffisant 
pour couvrir les paiements «nouels qne YEiaA russe 
et rèconomi© natioBale russe doivent eiSectuer à 
l'étranger. De la anssi om peut itir^r la icoaiciiiision qae 
h Russie possède la force économique nécessaire «u 
maintien d'une condition normale et de Tonlre dans 
ses finasices et dans sa soKwnBaie (1). 



Les fioBttoes puUiflpieB d« lapon jusqu'à la ^pierre. 



Fassons au Ja.podQi. Ici aussd nous commencerons en 
eKaminant le dernier projet de budget. Les prévisions 
de 1903-1Ô04 s'élèvent pour les recettes «ordinaires à 

(1) Quand les Japonais jugèrent à propos de commenoer 
les hostilités, la situation économique et financière de la 
Bnssie était plus forte qu'elle ne Pavait jaanais été. Il cir- 
culait dans 1b pays plus d'or que de papiler et la Banque de 
lUiâsie a^ait en caisse de quoi Fembourser en or la totalité 
de ses billets, de ses dépôts et de ses comptes courant« (ce- 
lui du Trésor excepté). Deux bonnes récoltes consécutives 
avaient déterminé, pour les deux années 1902 et 1903, un 
eacoédetat global d'expi>rtart>ioBS de 640 miUions de roubles ; 
aux sorties d'or de la période 1900-1901 avaient succédé 
de notables excédents d'entrées; le réseau de l'Etat et le 
monopole des spiritueux venaient de donner, en 1903, d'im- 
portantes plus-values; l'avoir des déposants dans les cais- 
ses d'épargne avait progressé plus qu'en aucune autre an- 
née; les disponibilités du Trésor atteignaient le chiffre le 
plus élevé qui eût été constaté depuis huit ans ; les fonds 
russes 4 0/0 se maintenaient au pair en dépit des campa- 
gnes les plus savantes et des efforts désespérés des bais- 
siers. (Bulletin Busse de Statistique.) 
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231.8 millions de yensi (484.5 millions de marks) pour 
les dépenses ordinaires à 178.5 millions de yens (373 
millions de marks). L'excédent du budget ordinaire 
serait donc de 53.3 mill.de yens (111.5 mill.de marks). 
Les recettes extraordinaires sont estinées à 19.9 mil- 
lions de yens (41.6 millions, de marks) les dépenses à 
66.3 millions de yens (138.6 jnaillions de marks). Les 
dépenses extraordinaires dépassant donc les recettes 
extraordinaires de 46.4 millions de yens (97 millions 
de marks). Les recettes globalesi s'élèvent à 251.7 mil- 
lions (526.1 millions de marks), les dépenses à 244.8 
millions de yens (511.6 millions), l'excédent est estimé 
à 6.9 millions de yens (14.5 millions 3e marks). 

Tandis que l'on est frappé de la grandeur des chif- 
fres russes, on est étonné de l'exiguité de ceux du 
budget japonais. La population japomaise pour 1900 
est indiquée comme étant de 44.8 millions d'âmes, 
les trois quarts de celle de l'Empire d'Allemagne, un 
sixième de plu» que celle de la France, un tiers de 
celle de la Russie. Par contre les recettes de l'Etat 
japonais sont un quart des recettes de l'Empire d'Al- 
lemagne, un cinquième de celles de la France, un 
neuvième de celles de la Russie. Elles constituent par 
tête d'habitant au Japon une charge de 12 M. (15 fr.) 
par tête. 

Les recettes et les dépenses du budget de 1903-1904 
se répartissent comme suit : 
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BUDGET ORDINAIRE 



A. — Recettes. 



Millions 
de yeufl 



Impôts directs et indirects 158^5 

Timbre 13,5 

Revenus du domaine industriel de l'Etat 52^7 

Revenus du placement des fonds de l'Etat et de 

différents fonds spéciaux 7,1 



Total 231,8 



B. — Dépenses. 



Millious 
de vcns 



Liste civile 3,0 

Ministère des Affaires étrangères 2,3 

— de l'Intérieur 10,6 

, -Cl- \ dette publique 42,4 

— des Finances : i . jx««^«^« io k 

( autres dépenses .... iy,o 

— de la Guerre 38,5 

— de la Marine 22,1 

— de la Justice 10,6 

— de l'Instruction publique 5,0 

— de l'Agriculture et du Commerce .... 2,9 

— des Voies de communication 21,6 



Total 178,5 

4 
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BUDGET EXTRAORDINAIRE 



A. — Becettes. 



Millions 
de yens 



Emprunts 7,4 

Fonds formé par la contribution chinoise 3,6 

Subventions des administrations locales pour tra- 
vaux publics 1,1 

Recettes provenant de la vente des domaines .... 0,9 

Fonds spécial de l'administration forestière 2,1 

Recettes diverses 4,8 



Total 19,9 



B. — Dépenses: 

Millions 
de yens 

Ministère des Affaires étrangères 0,1 

— de l'Intérieur 16,7 

— des Finances 5,1 

— de la Guerre 3,7 

— de la Marine 7,1 

— de la Justice 0,5 

— de l'Instruction Publique 1,7 

— de l'Agriculture et du Commerce 7,6 

— des Voies de communication 23,9 



Total 66,3 

Différemment avec le budget russie, dans le budget 
extraordinaire japonais on fait entrer toute une série 
de dépenses qui ont d'autres destinations que des ob- 
jets productifs. D'autre part, d'après» le projet de bud- 
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get pour 1903-1904, l'ensemble des dépenses ordi- 
naires et extraordinaires serait couvert par les re- 
cettes sans opération de crédit et sans mise à contri- 
bution de disponibilités quelconques ; les 7.4 millions 
d'emprunt, inscrit parmi les recettes du budget ex- 
traordinaire, dépassent seulement de 500.000 yens 
l'excédent du budget total. 

Les différents chapitres des recettes ordinaires ré- 
clament quelques explications pour donner une idée 
claire des; charges imposées à la population et à 
l'économie nationale du Japon, c'est notamment le 
cas pour les impôts qui représentent environ le tiers 
des recettes totales. 

Les impôts directs sont : 

P L'impôt foncier qui frappe la propriété rurale 
avec 3.3 0/0 de la valeur, la propriété urbaine avec 
5 0/0 de la valeur ; il est estimé devoir produire 
47 millions de yens en 1903-1904 ; 

2® Un impôt sur le commerce et l'industrie (pa- 
tentes) qui est gradué suivant la diversité des indus- 
tries, l'importance du capital ou des transactions, la 
valeur locative des ateliers, magasins, le nombre des 
ouvriers ; il figure pour 6.8 millions de yens en 
1903-1904 ; 

3** Un impôt sur le revenu qui frappe les revenus 
supérieurs à 300 yens de 1 0/0, et monte à 5 1/2 0/0 
pour les revenus au-dessus de 100.000 yens et qui 
frappe les revenus des personnes non physiques 
(compagnies, etc.) de 2 1/2 0/0 ; il rapporte 7.4 mil- 
lions (1). 

(1) Sous le titre de (( Curieuse Comparaison », le Jour- 
nal des Débats a fait l'observation que voici : l'impôt sur 
le revenu au Japon, fixé au taux moyen de 4 0/0, raf>- 
porte 15 millions de francs. En Angleterre, l'incomô tax, 
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Le produit total des impôts directs est estimé pour 
1903-1904 à 61 .2 millions; de yens. 

Parmi les impôts indirects, le droit de consomma- 
tion sur Teau-de-vie de riz (saké) occupe la première 
place. Il est évalué à 66.5 millions, soit un quart des 
recettes totales. Cet impôt sur l'alcool joue au Japon 
un rôle analogue à celui du monopole en Russie. Le 
droit de consommation sur le sucre donne 7.2 mil- 
lions, sur le Chôyu (sauce japonaise faite avec du sel 
marin et desi légumes) 3.4 millions, les impôts sur les 
billets de banque, sur les affaires de bourse, les mi- 
nes, le tonnage, ensemble 3.6 millions. Les droits de 
douane fourniseent 16.6 millions. Ensemble le pro- 
duit des impôts indirects monte à 97.3 millions de 
yens. Parmi les recettes d'ordre industriel, les postes 
et télégraphesi donnent 25.9 millions, le monopole du 
tabac 12.6 millions, les chemins de fer 8.8 millions. Il 
faut ajouter le produit des forêts, d'une série de fa- 
briques gouvernementales. 

Parmi les dépenses, la plus forte est pour le service 
de la dette publique, elle prend un sixième du budget 
global, un quart du budget ordinaire. Les dépenses 
pour la guerre et la marine (budget ordinaire et ex- 
traordinaire 71.5 millions de yens) semblent minimes 
en comparaison de cel que dépensent les grandes 
puissances européennes, le Russe consacre sept fois 
plus à l'armée et à la marine ; mais' dans le cadre du 
budget japonais, ces dépenses qui absorbent un tiers 

au même taux, rapporte environ 600 millions. La richesse 
du Japon peut donc être exactement évaluée au quaran- 
tième de la richesse de l'Angleterre. Par suite, la dette 
du Japon qui, il y a quelques mois, dépassait 2 mil- 
liards, équivaut à ce que serait pour PAngleterre une dette 
de 80. milliards de francs. {Le Traducteur.) 
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du budget semblent exorbitantes. D'ailleurs sur ce 
point les deux dernières années semblent encore re- 
lativement favorables : de 1896-1897 à 1901-1902, les 
dépenses de la guerre et de la marine ont oscillé entre 
les deux cinquièmes et la moitié du budget total. 

La dette du Japon, au début de 1903-1904, s'élevait 
à 559.6 millions de yens (1.170 millions de marks«, 
1.460 millions de francs). Il faut y ajouter une avance 
variable de la Banque du Japon à l'Etat. Des divers 
emprunts émis jusqu'à la guerre, un seul était libellé 
en monnaie étrangère, notamment le 4 0/0 (montant 
à 10 millions» £ ou environ 100 millions de yens) 
émis à Londres en 1899. En outre il a été placé à Lon- 
dres quelques emprunts 5 0/0 en yens, dont le mon- 
tant est indiqué entre 95 et 150 mill. de yens. Ainsi de 
toute la dette japonaise au moment de la guerre, en- 
viron 200 ou 250 mill. étaient dans les mains étran- 
gères, tandis que le reste, 300 millions de yens, se 
trouvait au Japon (1). 

Plus encore que pour la Russie, il faut compléter 
le tableau actuel des finances du Japon par une com- 
paraison portant sur les dix dernières années (2). 

Lorsqu'après la suppression du régime du shogu- 

(1) Ij Economiste européen du 14 mai 1904 parle de 
250 millions, VEconomist du 7 mai 1904 de 19,6 millions £, 
soit 195 millions de yens. — Les dettes des communes, etc., 
sont de 61 millions. 

(2) Voir à côté de VAnnuaire financier et économique 
du Japon j publié par le ministère des Finances : Bathgen: 
Japans Volkswirthschaft, und Staat^anshalt 1891, — 
die Entstehung des modernen Japan 1895, — puis Ed- 
mond Thery, La situation économique et financière du Ja- 
pon (articles parus dans V Economiste européen du 16 jan- 
vier au 26 février 1904). Le traducteur recommande encore 
une brochure de Nipphold, Wolkswirtschaftliche Entwic- 
klung Japans (1904). 
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nat et de la féodalité, après l'admission des étrangers, 
le Japon procéda à la réorganisation de FEtat et de 
la vie économique, il lui fallut se créer des finances. 
Le déblaiement du passé exigea d'énormes dépenses; 
les dettes des anciens seigneurs (daimy os), durent être 
assumées en même temps que l'administration, par 
le nouveau gouvernement ; l'abolition du servage des 
paysans, la cession en toute propriété des terres cul- 
tivées par eux, rendirent indispensable le rachat des 
redevances en nature qu'ils fournissaient à leurs sei- 
gneurs ; de même, il fallut racheter les rentes hérédi- 
taires des membres de la caste militaire (les samurais). 
La création des fonctionnaires à l'européemie, d'une 
armée fondée sur le service obligatoire universel, la 
première dotation fie l'armée et de l'économie natio- 
nale avec l'outillage coûteux de la technique euro- 
péenne exigeaient une mise de fonds considérables. 
La révolte du clan Satsuma en 1877, augmenta en- 
core les besoins d'argent du nouvel Empire. 

Afin de faire face à ces besoins immenses, on rem- 
plaça les redevances en nature payées aux seigneurs 
féodaux, par l'impôt foncier au profit de l'Etat, qui 
fut d'abord de 3 0/0 pour cinq ans sur la propriété 
rurale, à 5 0/0 sur la propriété urbaine (1). Un sem- 
biable impôt pouvait suffire aux besoins courants, 
non pas à des grands besoins extraordinaires. Afin de 
faire face à ceux-ci, on eut recours soit, à des em- 
prunts, soit à l'émission de papier-monnaie. Le ra- 
chat des rentes féodales fut opéré à l'aide d'emprunt. 
Le total des dettes contractées dans ce but par le gou- 
vernement japonais (1870 à 1879), s'est élevé à 225 

(1) La valeur de la terre a augmenté depuis que l'esti- 
mation première a été faite, si bien que la charge fiscale 
est moindre en réalité. 
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millions de yens ; le taux d'intérêt a varié entre 4 
et 10 0/0. Il faut y ajouter de plus petits emprunts 
pour des travaux publics et pour la répression de la 
révolte de Satsuma. En 1879, la dette s'élevait à 250 
millions (1). 

Le gouvernement s'était vu obligé de se charger du 
papier-monnaie émis par les daimyos. Pendant l'in- 
surrection de Satsuma, sous la pression des circons- 
tances, l'émission en fut considérablement augmen- 
tée. En outre, les banques nationales dotées du pri- 
vilège d'émission (le nouveau Japon avait, en 1872, co- 
pié le système des banques nationales des. Etats-Unis) 
avaient exagéré leur circulation fiduciaire. Voici les 
chiffres maxima qui ont été atteints en janvier 
1880 (2) : 

Millions 
de yens 

Papier-monnaiô de l'Etat 113,8 

Emission temporaire de la réserve de papier- 
monnaie 22,2 

Billets des banques nationales 34,1 

170,1 

Cette émission énorme pour le Japon, eut pour 
conséquence une forte dépréciation de la valuta ja- 
ponaise. Le point le plus bas fut atteint en avril 1881, 
lorsque le yen d'argent valut 1,815 en papier. 

Somme toute, vers 1880, la situation financière du 

(1) Le premier emprunt du Japon moderne a été de 
4.800.000 yens 7 0/0, émis à Londres, et dont le produit a 
servi à construire le premier chemin de fer japonais Yoko- 
hama-Tokio. 

(2) Voir Beport on the Adoption of tke Gold Standard 
in Japan, 1899. 
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Japon — toute proportion gardée quant aux chiffres, 
présentait quelque analogie avec celle de la Russie 
au sortir de la guerre contre les Turcs : dans les 
deux cas, un accroissement démesuré de la dette, de 
l'émission du papier-monnaie, un ébranlement du cré- 
dit public et de la valuta. 

Tout comme en Russie, commença alors pour le 
Japon, une période de reconstitution financière ; les 
recettes de l'Etat furent augmentées par le double- 
ment de l'impôt sur l'alcool ; les dépenses de l'Etat 
furent allégées par le transfert d'attributions aux au- 
torités locales dont lepouvoir fiscal fut augmenté ; le 
gouvernement vendit une partie des entreprises in- 
dustrielles, fondées en vugdu développement de l'in- 
dustrie, et restreignit les avances à des entreprises 
privées ; l'esprit d'économie fut imposé à toutes les 
branches! de l'administration. Les excédents du bud- 
get, ainsi obtenus, furent employés par moitié, à re- 
tirer du papier-monnaie, par moitié à renforcer le 
fonds d'échange gouvernemental. Vers la fin de 1885, 
ces mesures avaient déjà suffisamment amélioré la si- 
tuation pour que l'agio du yen d'argent eût disparu 
et que le gouvernement pût reprendre les paiements 
en argent le P' janvier 1886. En même temps qu'on 
réglait la circulation du papier-monnaie, on ordonnait 
à nouveau l'émission des billets de banque. On im- 
posa aux banques nationales le retrait graduel de 
leurs billets, on créa sur le modèle européen, une 
banque centrale, la Banque du Japon (Nippon Ginko), 
qui devait seule posséder le droit d'émettre des bil- 
lets, et qui avait pour mission de régler la circulation 
monétaire. La dette proprement dite, malgré la pro- 
gression desi dépenses pour les voies de communica- 
tion, pour l'armée et la flotte, avait plutôt diminué ; 
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en 1879, elle était de 250 millions, en 1889 de 241 mil- 
lions. Comme la circulation du papier-monnaie était 
descendue de 130,3 à 40,9 millions de yens, les dettes 
de TËtat japonais ont alors diminué de 100 millions 
de yens. 

La consolidation des finances japonaises, à la fin 
de Tannée 1880, était suffisante pour que le Japon 
pût songer à alléger ses charges budgétaires par la 
conversion de ses anciens emprunts. A partir de 1888, 
les emprunts intérieurs au taux de 6 0/0 et davantage, 
175 millions sur 244 millions furent remplacés par 
une rente 5 0/0 consolidée ; l'opération fut terminée 
en 1893. En partie par ces conversions, qui augmen- 
tèrent un peu le capital nominal de la dette publique, 
en partie par un emprunt pour la marine, en partie 
par un prêt sans intérêt que le Banque du Japon con- 
sentit à l'Etat pour retirer du papier-monnaie, le mon- 
tant de la dette proprement dite, s'est élevé jusqu'en 
1891 à 275,2 millions de yens ; le jeu de l'amortisse- 
ment la diminua un peu dans les années suivantes. 

Cette période d'ordre dan& les finances, de déve- 
loppement progressif général, est close par la guerre 
avec la Chine. Les recettes, dépenses et dettes avaient 
suivi la marche que voici : 

1881-1882 1893-1894 
millions de yens 

Recettes ordinaires 64,3 86,9 + 21,6 

Dépenses 60,4 64,6 + 4,1 

Excédent -H 3,9 + 21,4 -f 17,6 

Recettes extraordinaires 7,2 27,9 + 20,7 

Dépenses — 11,0 20,0 + 9,0 

Excédent — 3,8 +~7^9 + 11,7 

Excédent du budget total. + 0,1 -+■ 29,3 + 29,2 

Dette publique 244,3 266,8 +22,6 

Papier-monnaie 118,9 16,4 —102.6 

Dette totale 363,2 283,2 —80,0 
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Ces chiffres montrent une progression dans les re- 
cettes et les dépenses ; l'augmentation dans les recet- 
tes s'explique par la plusi-value de l'impôt sur le saké 
(alcool), et des douanes, tandis qu'il y a eu recul pour 
l'impôt foncier. La guerre et la marine ont contribué 
surtout à accroître les dépenses ; les dépenses ordi- 
naires et extraordinaires pour l'année ont progressé 
de 8,6 à 14,7 millions de yens, pour la marine de 3,3 
à 8,1 millions de yens ; les dépenses pour la défense 
nationale ont doublé, alors que les dépenses totales 
ont progressé de 17 0/0 seulement. 

La période qui conamence avec la guerre du Japon 
contre la Chine, présente un tout autre caractère. 
L'influence de l'issue heureuse de cette guerre et de 
la contribution de guerre imposée à la Chine sur 
l'énergie économique des Japonais présentent une 
analogie intéressante avec l'influence de la guerre 
franco-allemande sur l'économie nationale allemande. 
Il se produisit une expansion puissante de toutes les 
entreprises ; avec une rapidité inouïe les Japonais 
s'approprièrent les avantages de la technique euro- 
péenne, leur industrie, leur navigation, leur com- 
merce se développèrent avec une intensité inconnue 
dans l'histoire. La baissie de l'argent-métal amena une 
dépréciation considérable de la valuta-argent du Ja- 
pon, une hausse rapide de tous- les prix, phénomène 
qui surexcita la spéculation. Bien que l'essor déme- 
suré ait été interrompu en 1897 et 1898 par une crise 
violente, le résultat final du nouveau développement 
constitue cependant) Une extension formidable de 
l'économie nationale du Japon. 

Les finances publiques ne pouvaient manquer de 
ressentir l'influence de cette évolution. Les conditions 
de la paix de Simonoseki, par lesquelles, sous le 
coup de l'intervention de la Russie, de la France, 
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de l'Allemagne, le Japon dut renoncer à une partie 
des fruits de sa victoire, ces conditions ont laissé 
dans l'âme des Japonais la ferme résolution de por- 
ter leur armée et leur flotte à un niveau correspon- 
dant à celui des grandes puissances européennes. 
L'exécution de ce dessein exigea la tension de toute 
la force financière du pays. 

, En 1896 et en 1897, le gouvernement japonais fit 
approuver par la représentation populaire un pro- 
gramme pour l'organisation de l'armée et de la flotte, 
pour des travaux publics extraordinaires, et pour des 
objets économiques spéciaux. Ce programme pré- 
voyait une dépense extraordinaire de 516 millions de 
yens, son exécution devait être répartie sur 10 an- 
nées de 1897 à 1906, cependant, il était presque exé 
cuté à la fin de 1903. 

La somme de 516 millions de yens comprenait : 

Millions 
de yens 

Acquisition de navires de guerre 213,1 

Etablissement de chantiers de construction au 
Japon .• 13,4 



# 



Total pour la marine 226,6 

Armement et équipement de nouveaux régiments. 82,0 

Construction de forteresses et divers 16,5 

Total pour l'armée 98,6 

Total pour l'armée et la flotte 325,0 

Ck)nstruction de chemins de fer, de ports et autres 

travaux publics » 106,0 

Dépenses économiques extraordinaires 85,0 

Total 616 » • 
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Cette somme gigantesque de 516 raillions de yens 
(1.078,5 millions M.), gigantesque pour les dimen 
sions du budget japonais, fut couverte en partie par 
l'indemnité de guerre japonaise, en partie par les 
excédents de budgets antérieurs, en partie avec des 
emprunts. Le coût de la guerre sino-japonaise, es- 
timé à 235 millions de yens, fut couvert en partie par 
l'emprunt de guerre de 125 millions, en partie par les 
recettes courantes ; un solde de 80 millions fut cou- 
vert par l'indemnité de guerre chinoise, dont les re- 
cettes, y compris l'indemnité pour la restitution de 
la presqu'île de Liaotung, ont été de 365,5 millions. 
Après déduction de la somme prise pour les dépenses 
de la guerre, il restait 285 millions de yens pour l'exé- 
cution du programme. La somme de 230 millions né- 
cessaire pour parfaire les 516 millions,fut couverte en 
faible partie par des excédents de budgets antérieurs, 
en majeure partie par des emprunts dont le total au- 
torisé était de 208 millions, sur lesquels jusqu'à la 
fin de 1902-1903, il avait été émis 193 millions de yens. 

En dehors de l'accroissement des charges pour la 
dette, la réorganisation militaire et économique du 
Japon a rendu nécessaire un relèvement considérable 
des dépenses courantes, qu'il fallut couvrir par un 
relèvement correspondant des recettes ordinaires. 
Dans ce but, à partir de 1896, le Japon a fortement 
serré la vis fiscale. Nous avons indiqué l'augmenta- 
tion pour cinq ans de l'impôt foncier en 1899 ; en 
1896 l'impôt des patentes a été introduit, en 1899 l'im- 
pôt sur le revenu a augmenté, en 1896, 1898, 1901 
l'impôt sur le saké a été presque quadruplé, en 1898 
à la place de l'impôt sur le tabac on a créé un mo- 
nopole, en 1899 on a doublé la ta^e sur le choyu 
(sauce), introduit un droit de tonnage, révisé le tarif 
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douanier, relevé Timpôt sur le timbre, en 1901 on 
a introduit un droit sur la bière et le sucre. 

Ces modifications ressortent du tableau que voici : 



1894-1895 1903-19C4 



Recettes ordinaires 

Dépenses — 

Excédent 

Recettes extraordinaires. . 
Dépenses — 

Excédent du budget extr. 
Excédent du budget total. 

Emprunts 

Papier-monnaie de l'Etat.. 

Dette totale 



89,7 
60,4 



231,8 
178,6 



+ 142,1 
+ 118,1 



29,3 

8,4 

17,7 


63,3 
19,9 
66,3 


+ 24,0 
+ 11,6 
+ 48,6 


- 9,3 

20,0 

244,3 

13,4 


46,4 

6,9 

659,6 

1,6 


— 37,1 

— 18,1 
-H 316,3 

— 11,8 



257,7 561,2 + 303,6 



La mesure dans laquelle les principaux chapitres 
des recettes ordinaires ont participé à la plus-value 
ressort du tableau ci-dessous : 



1894-1895 



1903-1904 



millions de yens 

Impôt foncier 39,3 47,0 

Patentes — 6,8 

1894-9S 1903-04 

millions yens 

Impôts sur le revenu 1,4 7,4 

— le saké 16,1 66,6 

— le sucre — 7,2 

— le tabac 2,7 12,6 

Autres impôts de consommation. 5,3 7,0 

Douanes 5,8 16,6 

Droits de timbre 0,8 13,5 

Postes et télégraphes 8,4 25,9 

Chemins de fer 3,2 8,8 



+ 7,7 
+ 6,8 



Augmen- 
tation 



6,0 

50,4 

7,2 

9,9 

1,7 

10,8 

12,7 

17,6 

6,6 
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Uno simple, comparaison des dépenses ordi- 
naires pour les années 1894-1895 et 1903-1904, ne 
donne pas un tableau exact du développement des dé- 
penses pour les différentes branches de l'administra- 
tion, car le centre de gravité des dépenses, dans la 
période la plus récente des finances japonaises, se 
trouve dans les dépenses extraordinaires et dans leur 
répartition sur une série d'années. Il est donc utile 
de juxtaposer les dépenses totales des années 1884 
1893 et 1894-1903. 

Total des dépenses (ordinaires et extraordinaires) 
en millions d'yens (1) : 

1884-5—1893-4 1894-5—1903-4 Augmentât 

Mon- 0/0 Mon- 0/0 Mon 

tant dépenses tant dépenses tant 0/U 

Liste civile 26,8 3 30,7 1,5 3,9 15 

Aff. étrangères.. 7,2 1 19,4 1 12,2 170 
A^imstei'es * 

De rinté'rieur. 127,0 16 236,3 11 109,3 86 

Dos Finances.. 309,7 39 533,8 25 224,1 72 

De la Guerre. . 131,3 17 462,4 22 331,1 252 

De la Marine. 86,3 11 374,3 18 288,0 333 

De la Justice. . 30,1 4 65,7 3 35,6 118 

De l'Instruction 10,4 1 39,4 2 29,0 280 

Agric. et Corn. 13,1 2 57,6 2,5 44,5 340 

Transport .... 46,9 6 296,6 14 249,7 532 



Total 788,8 100 2.116,2 100 1.327,4 168 

D'après ces chiffres, les dépenses ont augmenté 
pour Tarmée et la flotte de 217.6 millions à 836.7 mil- 
lions ; ce qui équivaut à 1.750 millions de marks ou 

(1) Dans ces comparaisons, il faut faire remarquer que 
par suite de la dépréciation de l'argent métal, le yen a 
baissé de valeur. 
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2.287 millions de francs. Il faut prendre en considé- 
ration que, pour les trois années de 1901-02 à 1903-04, 
on a fait figurer les prévisions budgétaires, non pas 
les règlements d'exercices qui auraient été très supé- 
rieurs aux prévisions, notamment pour la guerre et 
la marine. Mais déjà, d'après lesi données ci-dessus, 
le Japon, de 1894 à 1903, a consacré 40 0/0 de ses dé- 
penses à sa flotte et à sa marine ; il y a de plus les dé- 
penses du ministère des Finances, dans lesquelles les 
exigences du service de la dette prennent une large 
place ainsi que les dépenses pour des objets écono- 
miques et des entreprises de transport, qui ont été 
faites pour une bonne part directement ou indirecte- 
ment dans un intérêt militaire. 

Si considérables que puissent être les dépenses» mi- 
litaires et navales du Japon en proportion du chiffre 
total du budget japonais, elles sont modesites cepen- 
dant en comparaison des dépenses analogues des 
puissances- européennes. Notamment ces dépenses 
paraissent peu considérables en vue de ce que le Ja- 
pon a créé avec cet argent : il a. augmenté l'effectif de 
son armée deux fois et demie, il l'a équipée des fusils 
et des canons les plus modernes, enfin surtout il a 
pour ainsi dire créé de rien, une flotte de combat de 
première classe. Seule l'économie la plus stricte de 
l'administration dans l'emploi des ressources misies 
à sa disposition, seule l'absence de besoins de l'ou- 
vrier et du. soldat japonais expliquent la dispropor- 
tion entre le résultat obtenu et les sommes dépensées. 

Jusqu'ici, nous avons montré dans quelle mesure le 
Japon, dans les dix dernières années, a mis ses finan- 
ces à la disposition de sa force militaire. S'il a dû 
avoir recours dans des proportions considérables à 
l'emprunt, cependant la solide gestion de ses finances 
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de 1880 à 1895 lui a fourni la possibilité de se procu- 
rer par cette voie les ressources nécessaires sans trop 
de difficultés^ à des conditions relativement bon mar- 
ché et sans nouvel ébranlement de son crédit. Le ta- 
bleau de la situation financière du Japon au moment 
de la rupture, exige cependant quelques explications 
sur la manière dont le Japon a réglé sa constitution 
monétaire, dont nous avons indiqué plus haut l'im- 
portance pour le cas d'une guerre. 

Nous avons mentionné que le Japon a diminué gra- 
duellement l'excès de papier-monnaie émis dans les 
années 1870 et suivantes», en même temps qu'il conso- 
lidait sesi finances au début de la période 1880, et 
qu'il a préparé la suppression définitive du papier 
monnaie ; la création d'un fonds d'échange à l'aide 
des excédents budgétaires lui a donné la possibilité 
de rembourser à partir du 1®' janvier 1886 le papier- 
monnaie en argent-métal ; la Banque du Japon, fon- 
dée en 1882, reçut le privilège exclusif de l'émission 
des billets. Avec la reprise des paiements en espèces 
le P' janvier 1886, le Japon a été en possession d'une 
rnoonaie de métal, mais non pas de la monnaie des 
puissances économiques de l'Europe et de l'Améri- 
que, que le Japon cherchait à imiter en toutes choses, 
il a été en possession de l'étalon d'argent. Par saiite 
des fluctuations violentes du cours de l'argent qui 
se sont produites de 1885 à 1895, le change japonais 
a oscillé par rapport à la monnaie du marché mon- 
dial. Les inconvénients de cette situation pour le com- 
merce avec les pays à étalon d'or, dont le Japon at- 
tendait une collaboration pour son développement 
rapide, et les difficultés de l'afflux de capitaux étran- 
gers étaient presque aussi considérables avec l'éta- 
lon d'argent qu'avec le papier-monnaie. Pour l'Etat, 
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lorsque celui-ci voulait faire appel au crédit, les en- 
traves étaient aussd grandes dans un cas que dans 
l'autre. Enfin l'existence d'un stock d'argent mon- 
nayé, qui ne peut être vendu que difficilement et à 
perte sur le marché, n'a pas, en cas de guerre la 
même importance comme réserve suprême, qu'un 
stock d'or qu'on peut immédiatement utiliser. 

Si néanmoins/ le gouvernement japonais s'est con- 
tenté d'abord de revenir à l'étalon d'argent, c'est que 
le passage à l'étalon d'or aurait exigé des sacrifices 
trop lourds pour les finances du pays à ce moment (1). 

L'issue de la guerre chinoise et la contribution im- 
posée à l'Empire du Milieu, tout comme jadis l'in- 
demnité de guerre payée par la France à l'Allemagne, 
fournirent l'occasion désirée pour obtenir sans sacri- 
fice trop sensible l'or nécessaire à l'adoption de l'éta- 
lon d'or. Il est vrai que la contribution fut fixée en 
argent (en laëls), mais il y eut un accord fait avec la 
Chine par lequel celle-ci s'engagea ultérieurement à 
payer en monnaie d'or. Après que l'acquisition de 
l'or eût été ainsi garantie, la loi du 29 janvier 1897 
introduisit l'étalon d'or. Le nouveau yen or fut éta- 
bli au titre de 0.75 gr. d'or et correspond en monnaie 
française à 2 fr. 58, les monnaies d'argent ont 
force libératoire jusqu'à 10 yens. Jusqu'au 31 juillet 
1898, il fut retiré 75 millions yens d'anciennes pièces 
d'argent contre de nouvelles pièces d'or, une partie 

(1) Dans son rapport déjà cité, le comte Matsukata dit : 
<c Si le gouvernement a poursuivi une politique qui a con- 
duit inévitablemnt au résultat de faire du Japon de facto 
une contrée à monnaie d'argent, c'est surtout à cause de 
la grande difficulté d'accumuler immédiatement la grande 
réserve d'or nécessaire pour l'établissement du monomé- 
tallisme or. Il parut sage de laisser cela comme un second 
but à atteindre dans un moment plus favorable. » 

5 
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fut refondue en monnaie divisionnaire de la nouvelle 
frappe, une partie fondue et vendue. Le bénéfice à 
la frappe des monnaies divisionnaires dépassa légè- 
rement la perte subie à la vente, si bien que la réforme 
s'accomplit sans surcharge pour TEtat. 

Dans le même temps on avait terminé le retrait du 
papier-monnaie et des billets de banques nationales. 
Depuis le 31 décembre 1899 la circulation du papier- 
monnaie, depuis le 9 décembre 1899 celle des billets 
des banques nationales a été interdite. Les montants 
peu considérables qui n'ont pas jusqu'ici été pré- 
sentés au remboursement ont vraisemblablement été 
détruits dans le cours du temps. 

Les billets de la Banque du Japon sont ainsi les 
seuls signes de paiement en papier qui circulent au 
Japon à côté de la monnaie de métal ; la circulation 
de ces billets est beaucoup plus considérable que celle 
de la monnaie métallique. Au 31 décembre 1902, la 
circulation de la monnaie d'or est indiquée comme 
étant de 89.2 millions, celle des monnaies d'argent, 
de nickel, de cuivre, de 77.1 millions, celle des bil- 
lets de la Banque du Japon de 221 millions de yens. 
En présence d'une circulatio^n fiduciaire deux fois et 
demie plus considérable que la circulation de l'or, la 
destinée de la valuta japonaise dépend, dans une me- 
sure toute spéciale, de la capacité de la Banque du 
Japon de maintenir intact le remboursement de ses 
billet& en or. 

La Banque du Japon est organisée comme les ban- 
ques d'émission européennes. Le capital est de 30 mil- 
lions de yens, en outre elle dispose d'une réserve de 
16.6 millions. Ses attributions sont délimitées d'une 
façon analogue à celles de la Reichsbank, dont la 
constitution a été prise comme modèle, notamment 
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dans les dispositions qui concernent l'émission des 
billets. La Banque du Japon, comme la Reichsbank, 
a reçu la faculté d'émettre un maximum déterminé, 
dépassant l'encaisse métallique, mais tout billet émis 
au-delà du maximum est frappé d'un impôt de 5 0/0 
Tan. La quantité de billets qui peut être émise sans 
impôt et qui est de 470 millions de marks pour la 
Reichsèank, a été au début de 70 millions de yens, 
puis de 85 millions en 1890, de 120 millions de yens 
en 1899. Tandis qu'il a été exigé que les billets émis 
au-delà de l'encaisse métallique par la Reichsbank 
eussent comme contre-partie des effets de commerce 
portant au moins deux signatures solvables et n'ayant 
pas plus de 3 mois à courir jusqu'à l'échéance — ► dis- 
position qui assure un reflux constant et rapide de 
ressources à la Banque — , on a admis aussi pour cou- 
verture à la Banque du Japon, à côté de l'encaisse 
métallique et des effets de commerce, des titres de la 
dette publique. 

Avant la guerre, la base de la circulation fiduciaire 
de la Banque du Japon, s'établissait comme suit 
d'après les chiffres moyens de l'année 1903 (1) : 

La circulation fiduciaire a été de 198.1 millions de 
yens, contre lesquels il y avait une encaisse-or de 
112.5 millions, et un montant insignifiant d'argent. La 
couverture en or des billets est ainsi seulement de 
56.8 millions. Le contraste avec la Banque russe, où 
la couverture-or pour \m montant plus considérable 
de billets est de 150 0/0, éclate aux yeux. La circula- 
tion non couverte par le métal est de 77.9 millions de 
yena; il y avait 21.9 millions de yens d'effets de 
commerce escomptés (sur l'intérieur et l'étranger), 

(1) Les calculs ont été communiqués à l'auteur par le. 
bureau de statistique de la Keichsbank. 
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le reste était représenté par des avances sur nantis- 
sèment et par les titres appartenant à la Banque. Les 
comptes courants des particuliers s'élevaient à 10.6 
millions, ceux du gouvernement à 19.9 millions, soit 
ensemble 30.5 millions. La Banque avait en outre 
accordé à l'Etat une avance de 36.9 millions en 
moyenne. 

Comme pour d'autres objets, lorsqu'on considère 
la circulation monétaire du Japon, on est frappé de 
l'exiguité des chiffres. Toute la circulation du Japon, 
y comprisi les billets non couverts par du métal, est à 
la fin de 1902 seulement de 326.6 millions de yens 
= 682.5 millions de marks, ce qui donne environ 
15.2 marks par tête de population. L'or en circula- 
tion et à la Banque, s'élevait seulement à 197.3 mil- 
lions de yens = 412 millions de marks ou 9.2 marks 
par tête. Ces sommes sont exiguës en comparaison 
des chiffres des pays d'Occident. La circulation mo- 
nétaire de l'Allemagne avec une population supé- 
rieure d'un tiers est entre 4 1/2 et 5 milliards de marks 
(ce qui donne 80 marks par tête), son stock d'or est 
au moins de 3.2 milliards de marks, c'est-à-dire huit 
fois celui du Japon. Mais avant tout en Russie la cir- 
culation et l'encaisse d'or sont infiniment plusi gran- 
des, malgré la date récent© de la réforme. A la fin de 
1903, l'encaisse or de la Banque et du Trésor ainsi 
que l'or en circulation étaient estimés à 1.845 mil- 
lions de roubles = 3.985 millions de marks, c'est-à- 
dire à dix fois la quantité d'or du Japon ; par tête do 
population, on calcule 30 marks d'or (37 fr. 50) en 
Russie, contre 9 M. 2 (11 fr. 50) au Japon. On est 
frappé en outre de la façon peu favorable dont la cir- 
culation du billet est fondée au Japon, ce qui semblo 
indiquer que le maintien de l'étalon d'or au Japon 
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rencontre quelques difficultés. Cette impression est 
renforcée par le développement de la proportion de 
de la couverture des billets. 



Banque du Japon 

Or en Circulation Encaisse Encaisse 
31 décembre circulation desbillels or totale 



1895 12,3 180,3 

1896 12,8 198,3 

1897 80,0 226,2 

1898 83,6 197,4 

1899 93,4 250,6 

1900 52,9 228,6 

1901 59,3 214,1 

1902 89,2 232,1 

1903 P 232,9 



millions yens 

31,5 60,3 



90,9 

96,9 

89,6 

103,1 

65,3 

68,9 

108,1 

118,6 



132,7 
98,3 
89,6 

110,1 
67,3 
71,4 

109,1 

121,3 



Couverture 
des billets 



En or 

0/0 

17,5 
45,8 
42,9 
45,4 
41,2 
28,6 
32,2 
46,6 
50,9 



par l'en- 
caisse 
totale 

0/0 

33,5 
67,0 
43,5 
45,4 
44,0 
29,4 
33,2 
47,0 
56,0 



Bien qu'en 1899 le Japon ait conclu à Londres un 
emprunt de 10 millions de liv. st. (environ 100 millions 
de yens) principalement pour maintenir un stock d'or 
suffisant, le stock d'or,aussi bien en circulation qu'à la 
Banque du Japon, était en 1900 et 1901 notablement 
au-dessous de ce qu'il avait été en 1897 et en 1898. 
La couverture or de la Banque du Japon, le 31 dé- 
cembre 1900 et 1901, a été inférieure au tiers de la cir- 
culation. Les deux années qui ont suivi ont vu une 
importante amélioration due en partie à de nouveaux 
emprunts à Londres en 1902, en partie à une tour- 
nure meilleure des affaires économiques au Japon. 

Pour le Japon aussi, on ne peut juger des finances 
publiques qu'ensemble avec le développement com- 
plet de l'économie nationale. En prés>ence des modi- 
fications profondes qui ont eu lieu depuis une quin- 
zaine d'années dans l'Empire du Soleil Levant, ce 
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rapport entre les finances et réconomie nationale a 
eu une importance toute spéciale. 

Les éléments pour le passage rapide à Tusage d& la 
monnaie et pour le développement de Findustrie se 
trouvent réunis au Japo«i. Celui-ci dispose d'une po 
pulation dense, laborieuse, sobre et souple. En 
moyenne par kilomètre carré, on trouve 117 habitants 
au Japon contre 110 en Allemagne, 113 en Italie, 132 
en Grande-Bretagne, 22 en France, 21 dans la Russie 
d'Europe. Une grande» partie du territoire au Japon 
est inhabitable et non cultivé. L'île la plus septentrio- 
nale, Yeaso, qui embrasse environ le quart de la su- 
perficie de l'Empire du Japon, n'a que 9 habitants 
par kilomètre carré, tandis que dans les autres pro- 
vinces, la densité va jusqu'à 180 habitants. La consé- 
quence- de cette forte densité de la population est non 
seulement de fournir un nombre d'hommes suffisant 
pour l'industrie à l'européenne, mais encore de met- 
tre le Japon hors d'état de nourrir sa population qui 
croît rapidement avec la production agricole indi- 
gène. A côté du coton brut, les articles qui figurent 
en tête du tableau des importations au Japon sont 
le riz et le sucre. Le Japon se voit donc poussé, tout 
comme les grands pays industriels de l'Europe, à 
exporter des produits industriels pour payer ses im- 
portations de produits alimentaires et de matières 
premières. 

Si l'on considère la richesse du Japon en minerais, 
sa position géographique favorable, le développe- 
ment méthodique de l'industrie et du transport par 
l'Etat, on comprend que l'adoption de la technique 
européenne a amené des succès considérables et ra- 
pides. Cependant les progrès économiques du JapoTi 
dans les dernières dix années sont tellement surpre- 



RUSSIE ET JAPON 71 

nanis, qu'on ne peut se les expliquer que par Tévcil 
soudain d'un besoin formidable d'expansion dans le 
peuple japonais. Afin de caractériser la marche du 
développement, les indications qui suivent suffiront. 

Le peu de progrès de la production agricole res- 
sort de ce que de 1893 à 1903 la surface des champs 
de riz n'a progressé que 2.734.000 tan à 2.800.000 
tan (1), la terre cultivée en céréales de 2.279.000 tan à 
2.334.000. La reçoit« du riz, qui varie d'années en 
années,a progressé de 37.2 millions de koku (2) en 1886 
à 41.4 et 46.9 millions de koku en 1892 et 1901. Il a été 
récolté dans les trois dernières années, 16 millions de 
koku d'orge, 15.9 millions et 20.6 millions. La récolte 
du coton a fléchi de 22.4 millions de kwan (3) à 12.6 mil- 
lions de kwan en 1892 et 4.5 millions de kwan en 1901 . 
La production du thé est restée à peu près stable de 
1886 à 1901 avec 7 millions de kwan, de même celle du 
sucre qui a été de 1.450.000 kwan en 1886,de 1.377.000 
en 1901. Le bétail n'a pas subi d'augmentation notable; 
de 1888 à 1901, le nombre des têtes de bétail reste 
à peu près invariable avec 1 million 1/2. 

Les progrès de l'industrie et des mines contrastent 
avec cette stabilité de l'agriculture. 

Production 1886 1892 1901 

Or 7". Kil. 466 700 2.475 

Cuivre Tonnes. 9.774 20.727 27.392 

Fer 12.987 18.868 70.060 

Charbon 1.374.209 3.176.670 8.945.939 

Pétrole .... 1.000 litres. 7.236 12.150 177.477 i 

j 

Le développement de la production semble énorme. 

(1) Le tan vaut 9.917 ares. 

(2) Le koku est égal à 180,4 litres. 
(8) Le kwan pèse S,76 kg. 
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Cependant il ne faudrait pasi se laisser amener à des 
conclusions exagérées, en tenant compte du pourcen- 
tage de la progression. Il faut considérer la valeur 
positive des chiffres atteints. Même en 1901, la pro- 
duction sidérurgique du Japon ne représentait que 
la centième partie de celle de l'Allemagne, celle de 
la houille n'équivalait qu'à la 17* partie. Afin de ju- 
ger de l'allure du développement au Japon, il con- 
vient de rappeler que la production du fer en Allema- 
gne était de 798.000 tonnes en 1861-1865 (moyenne) 
et qu'en 1903, elle a dépassé 10 millions de tonnes. 

Parmi les industries propres du Japon, on remar- 
quera l'augmentation de la fabrication des allumettes, 
dont la valeur a progressé de 1.8 million de yens en 
1889 à 9.3 millions de yens en 1901, celle du papier 
qui a progressé de 5 millions en 1887 à 20 millions 
en 1901. Mais le développement le plus brillant se 
rencontre dans l'industrie textile, avant tout dans la 
filature du coton. En 1888, il existait au Japon 24 fila- 
tures avec 113.856 broches et une consommation an- 
nuelle de 7.780 tonnes de coton ; en 1901, 81 filatures 
avec 1.181.762 broches et une consommation de 
145.000 tonnes. La valeur des tissus fabriqués au Ja- 
pon est indiquée comme ayant été de 17.8 millions de 
yens en 1886, de 153.6 millions en 1901. Ce dévelop- 
pement extraordinaire trouve son expression dans le 
commerce extérieur du Japon comme suit : 

1888 ^902 

mille yens 

Importation de coton brut 1.652 78.780 

— . filés de coton 13.612 1.748 

Exportation de filés de coton — 19.902 

L'augmentation du nombre des exploitations avec 
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force motrice mécanique de 1.967 en 1896 à 3.381 en 
1902 montre dans quelle proportion l'ensemble de 
rindustrie japonaise a su utiliser l'outillage euro- 
péen ; simultanément le nombre) des exploitations 
sans force motrice reculait de 4.403 à 3.790. 

Stupéfiants sont les progrès de l'organisation capi- 
taliste dans les dix dernières années : le nombre des 
sociétés (par actions, esi commandite, associations) 
était de 2.844 en 1894 avec un capital de 245 millions 
de yens, de 8.594 avec un capital nominal de 1.201 
millions (dont 829 milliong versés) en 1901 . La prin- 
cipale augmentation incombe aux années qui ont suivi 
la guerre contre la Chine. En 1896 le capital engagé 
dans les sociétés existantes a été plus que doublé par 
de nouvelles fondations et des augmentations de ca- 
pital. Il est difficile de ne pas penser à la période de 
fondations qui a suivi en Allemagne la guerre contre 
la France. Au Japon d'ailleurs comme en Allema- 
gne, la crise a été inévitable après les excès de la spé- 
culation. Beaucoup de nouvelles compagnies se sont 
effondrées et lesi autres ont dû lutter pour survivre. 
Les chiffres de la production industrielle montrent 
cependant que la crise n'a pas empêché l'expansion 
formidable du Japon. 

Tout comme la production industrielle, le com- 
merce, la navigation, les transports intérieurs se sont 
accrus. La longueur des chemins de fer a augmenté 
de 2.333 km. en 1890 à 6.817 km. en 1902, le nombre 
des voyageurs de 23 à 111 millions, le tonnage des 
marchandises de 1.760.000 T. à 14.410.000 T. Le dé- 
veloppement de la marine éclate dans les statistiques 
que voici : 
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Voäicnde 

Navires à vapeur co ob tractixm européenne Jonques 

Nxjmfaro Tonnée Nombre Tonnes Nombre Tonnes 

1886. 460 100.112 688 60.328 16.757 2.786.818 

1895. 827 341.369 702 44.794 17.360 2.960.887 

1901. 1.386 683.532 4.020 336.436 19.758 2.921.565 

Le gouvernement japonais, par des primes à la 
construction et à la navigation, a favorisé surtout la 
construction de grands navires à vapeur qui, en cas 
de guerre, pouvaient trouver emploi comme croi- 
seurs auxiliaires et transports. 

Quant au commerce extérieur, si Ton rapproche les 
chiffres de 1882 et de 1902, on constate à l'importa- 
tion une progression de 29 à 319 millions, à l'expor- 
tation de 38 à 291 millions. Elle est surtout forte à 
partir de 1894. 

Excédent 
Exportation Importation d'export. d'împort. 

1882 

1893 

1894 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

1903 291 319 — 28 

Lorsqu'on considère le développement du com- 
merce extérieur du Japon, il faut toujours se rappe- 
ler que le yen japonais a subi une très forte déprécia- 
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lion relativement à la monnaie des pays à étalon d'or. 
Conformément à cette dépréciation, les prix au Japon 
pour les principales marchandises ont beaucoup 
haussé. C'est ainsi que le prix du riz a monté de 4.71 
yens par koku en 1887 à 11.47 yens en 1901, celui du 
coton importé de 16.64 yens, par 100 kin. (1 kip.= 
0.6 kg.) à 25.74 yens, celui du filé de coton importé 
de 31.04 à 54.48 yens, alors que sur le marché mon- 
dial le prix du coton et du filé de coton a baissé. Les 
salaires des ouvriers agricoles et dans l'industrie ont 
au moins doublé dans Tintervalle. Une bonne partie 
de l'accroissement apparent du commerce extérieur 
du Japon provient de la dépréciation du signe moné- 
taire du Japon, qui a eu pour conséquence une hausse 
des prix et des salaires. Mais même après cette déduc- 
tion, la progression n'en reste pas moins étonnante. 

La modification dans la balance du commerce, sur- 
venue depuis la guerre sino-japonaise, est encore 
plus intéressante. La période du progrès calme, éco- 
nomique et financier de 1881 à 1893, avait amené des 
excédents d'exportation, qui en 1892 s'étaient élevés à 
près de 20 millions de yens. A dater de 1896, l'im- 
portation dépasse l'exportation, parfois môme pour 
des sommes énormes en proportion des ressources 
du Japon. On peut trouver là l'expression du phé- 
nomène suivant : c'est que les forces mêmes du Japon 
n'étaient pas» à la hauteur des exigences économiques 
et financières de ces années. 

Tout comme l'Etat a dû recourir au marché de 
Londres afin de se procurer les moyens nécessaires 
à ses armements formidables,de même l'économie na- 
tionale du Japon était incapable de payer avec des 
marchandises d'exportation les objets nécessaires à 
la réorganisation de l'armée, de la flotte, de l'indus- 
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trie, objets qu'elle ne pouvait fabriquer dans le pays 
même. Dans la mesure où le produit desi emprunts 
contractés à Télrangcr n'a pu couvrir l'excédent des 
importations qui, de 1896 à 1903,a été de 355 millions, 
il a fallu ou qu'il sortît de l'or ou que le crédit étran- 
ger fût mis à contribution également par les particu- 
liers. Cela explique les difficultés contre lesquelles.il 
a fallu lutter pour conserver une base solide à la nou- 
velle monnaie d'or, cela explique aussi que, pendant 
ces dernières années, les Japonais ont rompu quelque 
peu avec leur réserve à l'égard des capitaux étran- 
gers. Ce n'est qu'au début du nouveau système et 
dans la période de contact intense avec la civilisation 
européenne que le Japon a conclu des emprunts sur 
le marché anglais ; plus tard, on a cherché à se ren- 
dre indépendant du capital étranger jusqu'à inter- 
dire aux étrangers l'acquisition d'actions de chemins 
de fer, de banques, d'entreprises industrielles. La ra- 
reté des capitaux, l'affaiblissement de la constitution 
monétaire dans les dernières années du xix® siècle, 
ont amené l'Etat japonais non seulement à conclure 
des emprunts en livres sterling à Londres en 1899 et 
1902, mais encore à abroger en partie l'interdiction 
de transférer à des étrangers les actions d'entreprises 
japonaises. 

La comparaison de ce développement du Japon, 
dans les années qui ont précédé la guerre, avec le dé- 
veloppement de la Russie est extraordinairement in- 
téressante. 

Tandis que la Russie, jusqu'au moment même de la 
rupture, a travaillé sans se déranger à la consolida- 
tion progressive de ses finances, tandis; que l'économie 
nationale russe même dans les années de crise in- 
dustrielle et de mauvaises récoltes a eu des excédents 
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d'exportation, qui ont été plus que suffisants pour 
compenser les paiements â l'étranger, tandis que no- 
tamment, pour assurer son système monétaire et pour 
constituer éventuellement une réserve de guerre, la 
Russie a réussi à réunir et à conserver un stock d'or 
immense, — le Japon a tendu presque jusqu'à leur 
limite extrême ses forces financières et économiques 
pour exécuter son programme militaire et pour équi- 
per son industrie ; il s'est vu obligé d'augmenter son 
endettement, principalement à l'étranger, dans, des 
proportions considérables, et de soumettre les bases 
de son crédit, sa monnaie, à une redoutable épreuve 
de surcharge. Bref, pour le Japon, au point de vue 
financier, la guerre n'a pas commencé seulement en 
février 1904, mais déjà quelques années plus tôt. 



La guerre et les meisures financières des Etats. 

Les voies et moyens, à l'aide desquels un Etat mo- 
derne peut préparer les ressources nécessaires à une 
guerre, sont principalement les suivants : 

Tout d'abord, il se comprend de soi-même que 
les sommes libres des caisses de l'Etat et les fonds 
disponibles sont mis à contribution pour les dépen- 
ses de guerre. 

Ensuite, il y a lieu do considérer une modification 
dans le plan budgétaire, soit que par des surtaxes 
d'impôt ou par l'introduction de nouveaux impôts on 
ouvre de nouvelles sources de recettes en vue de la 
guerre, soit que par l'ajournement de dépenses moins 
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urgentes, on libère une partie des ressources budgé- 
taires pour la guerre. 

Mais comme le coût énorme d'une guerre moderne 
ne peut pas être couvert à Taide des ressources di&- 
ponibles, ni des recettes courantes, il est indispensa- 
ble d'avoir recours au crédit. Dans toutes les guerres 
récentes, les Etats engagés se sont vus obligés de ve- 
nir sur le marché financier avec l'émission de titres 
à intérêts, et pour la plupart non pas seulement sur 
le marché indigène, mais sur le marché internatio- 
nal, Même l'Angleterre, si riche en capitaux, qui passe 
pour le cœur du marché international, durant la 
guerre du Transvaal et les troubles de Chine en 1900, 
a cru avantageux de satisfaire une partie de ses be- 
soins de crédit aux Etats-Unis. 

A côté de l'émission d'emprunts dans le sens pro- 
pre du mot, un rôle important incombe à la mise à 
contribution du crédit des grandes banques centrales, 
qui, dans leurs fonds d'échange, disposent réguliè- 
rement de grandes accumulations de métal jaune, et 
qui, d'autre part, en vertu de leur privilège d'émet- 
tre des billets, placent sous forme de billets immédia- 
tement des sommes considérables au service de l'Etat. 
Proche parente de cette procédure est l'émission de 
papier-monnaie par l'Etat lui-même. La main-mise 
sur l'encaisse métallique d'une grande banque et sur 
son émission de billets, ainsi que la création de pa- 
pier-monnaie, sont tellement commodes que ces 
moyens, depuis l'introduction d'instruments de paie- 
ment en papier et la naissance des grandes banques, 
ont été employés sur une vaste échelle et ordinaire- 
ment encore, tout d'abord. Cette procédure a rem- 
placé la détérioration de la monnaie, à laquelle jadis 
les Etats embarrassés ne manquaient pas d'avoir rc- 
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cours ; mais cette procédure nouvelle, si elle n'est 
pas appliquée avec infiniment de précaution, est tout 
aussi bien une détérioration de la monnaie que la 
frappe de pièces contenant une moindre quantité de 
métal fin. La diminution de la couverture métallique 
accompagnant une extension de la circulation fidu- 
ciaire met en question la faculté de rembourser les 
billets en circulation et compromet la préservation du 
système monétaire, celte base du crédit public. Voilà 
où se trouve le grand danger de ce moyen le plus 
commode de se procurer de l'argent. 

La Russie et le Japon ont éprouvé tous deux dans 
le passé les inconvénients terribles du papier-mon- 
naie ; au prix de grands sacrifices, ils se sont dé- 
barrassés du papier-monnaie émis directement par 
l'Etat ou par l'intermédiaire des banques. 

Malgré cela, il n'est pas possible d'éviter de 
mettre à contribution dans une grande guerre l'en- 
caisse métallique et la planche aux billets. D'abord 
l'emploi de ce moyen est possible dans certaines li- 
mites, et cela sans provoquer les dangers que nous 
venons de rappeler ; à l'intérieur de ces» limites, pour 
la détermination desquelles il n'existe pas de crité- 
rium préalable certain, aucun Etat ne renoncera aux 
grands avantages du recours à la Banque d'émission 
ou à la création de papier-monnaie, à la facilité, à la 
promptitude, au bon marché apparent, et il le fera 
d'autant moins, que les conditions d'emprunt sur le 
marché des capitaux seront plus défavorables. De 
plus, dans ce cas, Not bricht Eisen, la nécessité brise 
le fer ; lorsque les autres moyens de se procurer des 
capitaux font défaut, il faut bien sacrifier la monnaie 
de métal au salut de l'Etat. 

C'est dans une combinaison opportune des divers 
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moyens de se procurer de l'argent, dans l'emploi de 
chacun au moment juste et dans une proportion ap- 
propriée, que réside l'art de la conduite financière 
de la guerre. 

C'est d'après ces points de vue que nous allons ex- 
poser les mesures financières de guerre, prises jus- 
qu'ici par la Russie et le Japon. 



Les mesures iinancières de guerre en Russie 

La situation financière de la Russie, au début de la 
guerre, était la suivante: les disponibilités du Trésor, 
d'après les calculs du ministre des Finances,au 1" jan- 
vier 1904, s'élevaient à 312 millions de roubles. Le 
budget de 1904 prévoyait en dépenses ordinaires 
1.966,5 millions, en dépenses extraordinaires, pres- 
que exclusivement pour les chemins de fer, 212,2 mil- 
lions, ensemble 2.178,7 millions. De ces dépenses 
1.982,9 millions étaient couverts par les recettes or- 
dinaires et le montant des dépôts perpétuels à la 
Banque ; pour les 195,8 millions restants, on avait 
recours aux disponibilités du Trésor, qui étaient ré- 
duites à 116 millions. 

La dette publique s'élevait, au début de 1904, à 
6.636 millions R., elle avait progressé lentement dans 
le cours des dernières années, et infiniment moins 
vite que Taccroissement correspondant de la fortune 
productive de l'Etat. 

Le stock d'or de la Banque Impériale et du Trésor 
était de 1.058 millions à la fin de 1903. La Banque de 
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Russie seule disposait au 1/14 janvier d'une- en- 
caisse-or de 732,9 millions R. et de 169,1 millions 
de roubles en traites sur l'étranger et en crédit, chez 
ses correspondants à l'étranger (1), ensemble plus 
de 902 millions R. en or et en créances toujours réa- 
lisables en or. Sa circulation fiduciaire le même jour 
s'élevait seulement à 578,7 millions R. ; elle était 
donc couverte avec 156 0/0 en or, et la Banque aurait 
pu augmenter jusqu'à 1.200 millions son émission 
de billets en vertu des dispositions légales qui auto- 
risent l'émission de billets jusqu'à concurrence de 
300 millions R. au-delà de son encaisse métallique, 
c'était donc une réserve d'émission de 625 millions 
de roubles. Les comptes courants de l'Etat à la Ban- 
que s'élevaient à 635 millions R. 

En présence de l'encaisse-or considérable de la Ban- 
que, qui permettait, d'après les dispositions des sta- 
tuts, d'augmenter du double la circulation fiduciaire, 
on aurait pu se laisser aller à se procurer les moyens 
nécessaires à la guerre par un prélèvement d'or ou 
de billets à la Banque. Le Trésor russe n'avait pas 
même besoin de mettre directement le crédit de la 
Banque à contribution, il pouvait se contenter de re- 
tirer de grosses sommes de son compte courant à la 
Banque. 

L'administration financière russe a cependant donné 
à plusieurs reprises l'occasion de reconnaître qu'elle 

(1) Dans 1« calcul de ce montant au crédit de la Banque, 
on déduit les traites sur l'étranger émises par la Banque et 
qui sont à payer pour son compte par ses correspondants. 
Ainsi, au 1/14 janvier 1904, les sommes or à l'étranger, 166,6 
millions, les effets sur l'étranger en portefeuille, 8,2 mil- 
lion, ensemble 174,8 millions, dont il faut déduire 6,7 mil- 
lions traites sur l'étranger (au passif), il restait 169,1 mil- 
lions. 
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n'âst paß disposée, sans motif absolument urgent, à 
faire un usage étendu de ce moyen. Dans une commur 
nication officielle que le Messager o|/iciei a publiée 

le 13 mai 1904, il est dit à cesüjet : « Si séduisant 

qull, puisse paraître au premier abords de faire face 
à iouies les dépenses de la guerre avec les seuies res^ 
sources que donnerait Véta^ticité normale de lacireu/- 
lation liduciaire., le ministère des Finances, ne croä 
pasu devoir user de ce pri)cédé. La prudence conv 
mande, en temps de guerre surtout, de ne pas épui 
ser ses disponibilités * Elle fait un devoir de ne pas 
compromettre Vexistenc$ d'un régime monétaire conâ^ 
titué aî;ec tant de peine et dont dépend la prospérité 
économique et financière du pays, La prudence nous 
prescrit encore de ne rien négliger pour que la fin 
de la guerre trouve nos finances dans une situatzon 
de ^Trésorerie aussi solide qu'au moment où nous 
avons été arrachés aux travaux de la paix. » 

Nous verrons dans le coura de cette étude jusqu'à 
quel point le gouvernement, russe a observé le prijn- 
cipe de né pas mettre la Banque à contribution. 

La première mesure à laquelle Tadministration 
financière a eu recours pour couvrir les dépenses dÄ 
la guerre a consisté à mettre à la dispositioa du gou- 
vernement les sommes disponibles du Trésor et 
d'augmenter celles-ci par une modification du bud- 
get de prévision pour 1904 (1). 

. (1) l4es budgets russes, écrit M. Paul Apostol^ B,yant 
fourni depuis dix ans de très ^ands excédents d& recettes 
o];dinâixe^ sur les d^p^ases of dinaires, oat permis au paye^ 
de procéder s^ux uue grande échelle à l'amréliorâtioQi et au. 
développemegoLt d^ l'outillage uatiozial. L«& budget» d»^ 
cette - innportazrcew donnant régulièrement * dßa ^udédeats 
et dont, un» partie des dépenssB est consacrée auac bearâB 
qui peuvent être ajournés dans une certaine mesure, p«é» 
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€^*ë mesuTé fut expliquée de la façon suivante 
dans» le Mes8aç[er OUiciel : 






ïl -a- été ' trotwé opportun de consacrer proTisoii*ë!n'è!ûU 
aux iiédessités d» la guerre l'encaisse disponible de iVir '$vé^ 
soroi^d^ sans -a'V'ôir recours à d'autres sources^ n^isV é*ak^ 
tref p&ttj d'a^ugiaenter les ressources d'Etat au üiöyeA d^ 
rad&atibns opérées dans le budget de 1904*; ptinéi^wllëmeti* 
daMiiléa^ départements civils. L'ne tàafêtëadÀ^p'écialej pitê- 
sidSié ïiar lo comte Solski, a élabdt«é dëâ^ pTOï»\6sitîoBfs qMt, 
-aprèfl avoir- été approuvées par les ministres, ont été* e±8^ 
minées par le Conseil de l'empire et sanctionnées le 6 mars 
par l'Empereur. Le principe directeur dés ijuppreksions 
de crédits, a été d^ left appliqtter i^uUment aU3i nbuvelléé 
mesures .projetées pour T amélioration des conditions déjà 
existantes, sans troubler le cours ordinaire de, la vie pu- 
blique et sans léser les droits de quiconque par rapport 
aux obligations de la caisse d^Etat. La àomme totale deà 
suppressions de crédit* effectuée» s'iéfèv© à 134.377 ,"107 i<oU* 
bies. , . . : 

i 

i)e cette somme ; ' i 



60.030.649 R. affectent le budget ordinaire. de: 1904 i 
55.467.687 — extraordinaire — 



115.498.336 
18.828.770 R. des crédits de btKÎgets antérieurs. 

Voici en milliers de- roubles, le total par ministère 
des. prévisions établies au 1®' janvier, et les radiation» 
au 23 février : 

sentent iitcontestablement des avantages ina^préici^l«^ au 
moment d'une guerre. Le budget de 1904, dont- les prétir 
sions ont été élaborées en temps de paix, a pu par consé- 
quent être facilement réduit au moment où les événements 
d'Bxtr^e-Orient ont nécessité TaUgmentiition des res- 
sources pour les besoins de l'armée et de la marine. 
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PrévisioDs AonulatioDft 

Saint-Synode et culte orthodoxe 29.332 264 

Affaires étrangères 6.418 465 

Marine 113.622 1.153 

Finances 372.122 16.240 

Agriculture 49.829 3.125 

Intérieur 114.727 9.848 

Instruction publique 43.677 1.108 

Voies de communication 473.275 24.604 

Marine et ports de commerce 16.547 3.903 

Justice 51.083 250 

Ces réductions ramènent les dépenses ordinaires 
de 1.966 millions R. à 1.906 millions, soit une dimi- 
nution de 3 0/0 sur le projet de budget. Toutes réduc- 
tions faites, les dépenses ordinaires dépassent de 26 
millions les crédits ouverts dans le budget de 1903» 
Les d^ensesl extradirdinaires ont jéllél réduites de 
212,1 millions à 156,7 millions R., soit de 55,5 mil- 
lions ou de 26 0/0. Notamment, les indemnités allouées 
aux particuliers lésés par l'établissement du mono- 
pole sont écartées pour 1904 ; lesJ prêts aux compa- 
gnies de chemins de fer sont en diminution de 3,7 mil- 
lions, les dépenses pour la construction de voies fer- 
rées sont ramenées de 125,6 à 76,7 millions, par la 
réduction de 48,9 millions, etc. 

L'annulation de crédits primitivement ouverts« pour 
subvenir à certains besoins qui se présentent en temps 
normal de paix, n'est pas un fait exceptionnel. Les 
mêmes changements ont été apportés au budget pen- 
dant la guerre de 1812, pendant la guerre de Crimée 
(1854-1855), et même pendant les troubles récents de 
Chine (1900). 

Voici le tableau des réductions envisagées au point 
de vue des besoins auxquels les crédits étaient desti- 
nés : I 



RUSSIE ET JAPON 85 

HiliionB 
de roubles 

Constructions de chemins de fer 54,9 

Renforcement et amélioration des chemins de fer 

et augmentation de leurs capitaux 18,2 

Acquisition de wagons de voyageurs et d'accessoi- 
res de chemins de fer 1/9 

Construction et entretien des routes et des voies 
navigables et avances consenties dans le même 

but 18;8 

Aménagement et développement des ports de com- 
merce 3,9 

Certains travaux à Vladivostock et Port- Arthur. . 4,3 

Avances et i^bsides 9 

Dépenses pour le monopole de la vente des spiri- 
tueux 14,4 

Construction et acquisition d'immeubles 3,6 

Autres dépenses 5 » 

A côté de raugmenlation des disponibilités du Tré- 
sor au moyen des annulations de crédits et de la ré- 
duction des dépenses, un autre accroissement a été 
amené par le fait que le règlement provisoire de l'exer- 
cice 1903 a laissé un plus grand excédent du budget 
ordinaire qu'il n'avait été prévu dans le projet de 
budget de 1904 (1). 

Sur la base de ces données provisoires au 1®' jan- 
vier 1904, après avoir tenu compte des dépenses à 
couvrir en 1904, le solde des disponibilités du Trésor 
s'élevait à plus de 132 millions R. En tenant compte 
des modifications faites au budget de 1904, et que 
nous avons indiquées plus haut, le solde des dispo- 

(1) D'après les prévisions, le budget ordinaire devait 
donner 16,6 millions R. d'excédents de recettes sur les 
dépenses. L'exécution du budget ordinaire a donné un 
excédent de 149,7 millions. 
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njJbUjtés était de 266 millions (1). En outre, la publi- 
ofttiofi' officielle faite dans le Messager du Gouver- 
nement du 13 mai, meutignne que, ^ur la base de 
décrets, spépig^yo^ j^y qr^ésj ,?;pjpfl;4^i |4%s^f»Wi^ l/i »iil- 
lipijis de roubles doiv^ia^Jtr^.a^piAté^imiiXifi^fiQPiles^ et 
que, durant ^ pitemMfB^ioois d®>4'idis^ek0'«n €Olars^ 
lefe recettes effectuée^ ont dépassé *les''i)i:'ëVïsiotïs; "Par 
conséqu^'ùt^ 'ôû j^q\i,Tiç^iXjy^Wx\^^^^ lüisfiP^^i- 

b^d pour la guerre à plus de 300 millions R. Si- 0©n- 
sidérablie que soit^p« monlwnt-de f)lu6 de 806 asâliâonë 
de francs, il était évident, dès le début, qu'une' gûèire 
uft jpeu prolongée né "peut pas ëtrç, ppriduil^ ây^ç.ças 
seuls nio>:ens,, Qn„;çstipi^. t^èe diAér^^inywQnt JL^ .ç^tX 
dç la guerre (2). Le fait que le transport des troupes 
et du matériel de'gttêfrt-e a 'lieu à d^éribrtaes' distan- 
cés, est de nature à augmenter sensiKleméfit le coût 
des opérations ; d'autre part, on a fait valoir que la 
guérite se fait sur le territoire russe, et que, ppur 
une' portion notable dés dépenses, à savoir pour le 
transport par chemin de fer, l'Etat luî-mêmp, encaisse 
les recettes. On a m.is en avant toute sorte de chif- 
ïrés : 1 million par jour pour l'armée, 1/2 million 
pour la flotte, à quoi il faudrait ajouter les dépenses 
pour le remplacement du matériel et des munitions, 
ce qui donnerait un total minimum de 60 millions R. 

(1) La Gazette de Francfort a calculé le 17 avril que les 
disponibilités du Trésor s'élevaient à une somme com- 
prise entre 273 et 300 millions R. 

. (2) Il faut avoir en vue que la guerre est menée par la 
Russie dans ses territoires, que les dépenses qu'elle provo- 
que sont faites pour la majeure partie dans le pays même 
' et que les gains qtu» d<tonero)iit à la population la mobili- 
:satîoii et le mouvement des troupes oompenseront ^et aii- 
idelà' les' pertes causées par la dimînutiou des of édita eu 
budget ordinaire. "' ' 
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par îiiois (1). La Gazette de Franclort a mis. en avant 
le chiffre de 80 à 100 milUonô par^mois. Une^^commiLr 
aicaJtign ofücieuae de Saintr^Pétèrsbourg a évalué les 
dépenses faites au début des. hostilités, au 5 avril,, à 
92 £gi4Uion^ 1/2 R., et celles qui seraient n^essaines 
iusqu'eö juin, à 200 juillions R. , 

Une communication du Messager Ojlliciel du 
5/18 août, indiquait que les crédits ouverts à tous les 
départements de l'État pour la ' guerre jusqi£au 
16 août, s'élevaient à 257 1/2 millions TR., (pour plus 
de six mois et demi) (2). 

, La prudence conseillait à la Russie de se créer des 
ressources nouvelles avant que s'épuisassent celles 
dont on disposait. Les ressources complémentaires, 
le Trésor pouvait, sans doute, se les procurer en les 



' .1. 



(1) Raphaël-Georges hévj, dans la Eevue des Deux-- 
Mondes, 

(2) Le traducteur de l'étude de M. Helfferich estime 
qu'il est très difficile de connaître exactement lés dépenses 
de la guerre, à moins d'être initié aux détails de l'adminis- 
tration. On ne se trompera pas beaucoup, .en admettant 
pour les Russes de 40 à 60 millions B. par mois et de 30 à 40 
pour les JaponaisXes dépenses extraordinaire^ de la guerre 
contre la Turquie en 1877-1878 ont été pour la Russie* de 
1.076 millions R. La plus grande dépense, 248 millions, a 
été pour l'approvisionnement des troupes en vivres et 
l'entretien des malades, 131 millions pour les fourrages, 
123 pour l'équipement des troupes, les fournitures des hô- 
pitaux et ambulances, soit ensemble 49 0/0 des dépenses. 
La solde des troupes a absorbé 110 millions, le transport 
ées "effets et des vivres, 101 millions^ le transport des 
troupes en chemin de fer, 68,5 millions, l'établissement 
de communications, 66 millions) l'achat d'armes. et de mu- 
ni^tions, 74 millions, les dépenses pour la flotte, 19,6 mil- 
Uons, la mise en • état des lortsr et des : frontières, .16 mil- 
lions, les dépenses, extraordinaires du haut eommande- 
ment, 41 millions R. 
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empruntant à la Banque de Russie, qui, à cet effet, 
émettrait des billets garantis par de For. Cette com- 
binaison aurait pu fournir un demi-milliard de rou- 
bles et éviter le recours à l'emprunt. Mais on a vu 
les motifs qui ont fait écarter le recours à la Banque. 
Il restait donc le choix entre une opération de crédit 
à l'intérieur ou à l'étranger. On se décida pour un 
emprunt à l'étranger. 

Pendant la guerre contre la Turquie, le gouverne- 
ment russe avait suivi une autre tactique financière. 
Afin de faire face aux dépenses extraordinaires, à 
côté de quelques réductions de crédits budgétaires, 
on avait eu recours surtout à la planche aux billets. 
L'administration financière se fit faire des avances 
sans intérêt par la Banque de Russie, qui émit , à cet 
effet, des billets de crédit appelés temporaires, jus- 
qu'à concurrence d'un demi-milliard de roubles. En 
outre, on contracta des emprunts publics à l'intérieur 
(emprunts dits d'Orient), libellés en roubles-crédit 
et au taux nominal de 5 0/0. Il en fut créé 200 millions 
au printemps de 1877, 300 millions en automne 1878, 
300 millions au printemps 1879 (1). 

Si le gouvernement russe se décida pour un em- 
prunt étranger afin d'accroître les ressources du Tré- 
sor, ce fut, sans doute, par égard pour le marché in- 
térieur russe qui avait encore à supporter les consé- 
quences de la crise de 1900-1902, et qui était aussi 
éprouvé par les répercussions naturelles de la guerre; 
il fallait tenir compte notamment, de ce que, dans les 

(1) Il faut y ajouter l'emprunt 5 0/0 1877, contracté en 
or, par l'intermédiaire de la maison Mendelssohn, émis 
à Paris, à Londres et à Berlin, au cours d'environ 80 et 
converti en 4 0/0 une quinzaine d'années plus tard. (Note 
du traducteur.) 
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premiers moments, après les hostilités, il y avait eu 
un reflux de valeurs russes, placées à l'étranger et 
qui avaient dû être reprises par le marché russe. En 
outre,, un motif pour une opération à l'étranger, 
•c'est qu'une partie considérable desi dépenses doit 
•être faite à rétranger,par exemple, les paiements pour 
l'achat de navires, d'approvisionnement, de matériel 
•de guerre de toute espèce. Il faut y ajouter l'accrois- 
sement des« engagemc^nts de l'économie nationale 
russe (dettes) à l'étranger, qui résultent de la guerre. 
Le besoin extraordinaire de vivres et de chevaux 
pour l'armée, est de nature à limiter l'exportation de 
ces produits cl des chevaux, tandis que le besoin de 
matériel de guerre d'une autre espèce augmente l'im- 
portation (1). Afin d'éviter que la modification dans 
le solde des exportations, (diminution du solde actif) 
n'amenât une sortie d'or et une menace pour l'éta- 
lon d'or, le Trésor russe ou la Banque de Russie 
devaient mettre des effets sur l'étranger à la dispo- 
sition du marché. C'est ce qui a été fait dans de vas- 
tes proportions dans les premiers mois après le com- 
mencement de la guerre (2). Ces tirages ont dû natu- 
rellement diminuer le solde au crédit chez les corres- 
pondants à l'étranger. Et, en effet, le portefeuille de 
la Banque de Russie en effets sur l'étranger, et en 
avoir à l'étranger, est descendu de 169,1 millions R. 
le 1/14 janvier 1904, à 39,9 millions le 16/29 mai. La 
diminution dans l'avoir de la Banque de Russie pour 

(1) L'administration russe s'est attachée à restreindre le 
plus possible les achats à l'étranger ; elle a acheté en Rus- 
sie les conserves alimentaires. Les commandes pour les che- 
mins de fer n'ont pas dépassé le chiffre habituel de 1 1/2 
million à l'étranger (Note du traducteur). 

(2) Voir Gazette de Francfort, du 10 février. 
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la premièra iBDUié de ranaée 1904 a été indiquée 
comme ayant été de &7,& millioBs (1). 

Voici, au 1^ de chaque joßßiSy les. chiffres du bilan 
en millions de roubles : 



Orà 

rétranger 


£ffeU sut 

l'étrange 


Binets de «redit 
Oi: à tt ému, 
Ban4ue en circuUUou 


166,6 

175,1 

133,0 

74,7 

40,5 

91,4 


8,2 
2,7 .. 
3,1 
7,0. 
6,7 

. *.6 


738,0 
74d,7. 

762,7 
771,5 
803,4 
821,9. 


678,7 ' 

598,6 

628,2 

634,8 

648,8 

665,a 


99,2 

84 


1,6 - 
1,6 


838,8. 
863,5 


€89,4- 
695^,3 



Janvier 
Févxioir 
Maxs . . 

Avril . . 
Mai . . 
Juin . . 
Juillet . 
Août . . 



Parmi les marchés étrangers, le marché fran<çais 
s'offrait le premier à l'attention pour le placement 
d'Un emprunt russe, et. cela pour diverses raisons. A 
côté des relations politiques et de la bonne volonté 
avec laquelle le capital français avait absorbé des 
montants très considérables de valeurs russes, il en- 
trait en ligne de compte qu'au moment où l'on envisa- 
geait de plus près en Russie un emprunt à l'étranger, 
le marché des capitaux était à Paris dans une situation 
d'abondance beaucoup plus grande qu'en Allemagne. 
Le marché anglais et le marché américain paraissent 
fermés à la Russie pour des» raisons politiques. La 
France, depuis des mois, avait reçu de très grandes 
quantités d'or : 1° parce que les prêteurs français 
avaient peu à peu retiré les capitaux prêtés à court 
terme à l'Angleterre, et qu'on a évalués à 40 millions 
de <£, ensuite, 2"* à cause du rachat du canal de Pa- 
nama par les Etats-Unis, (environ 200 millions de fr.). 
Malgré l'abondance d'argent, la guerre et le début peu 
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4^eureux, pour la Rwesie OAt rmdix plus dures les coor 
Citions auxquelles le laarçbé français s'est trouvé dis- 
posö- à. pretw la conoours dô.sea capitaux à une opé- 
^gtipn de. crédit, Taadis que ie cours de la rente Fusse 
A Q/0, -était demeuré, ^n 1903, auK environs du pair 
•et que d^auas le courant de juillet 1903, on -^vait pu 
émettre à Paris encore 173 müliojjs de fr, d'obliga- 
'lîons de .chemins de fer au- pair, le cours de la rente 
.ru8«re 4 0/0 était to«abé immédiatement avant la guerre 
*à 96 et jusqu'à la un d'avril à 92. I^ fait que la Hussie 
avait^ recours au marché pour une- grosse opération 
de crédit devait, disait^on, peser davantage encore 
«fiup. le cours des titres russes, La Russie avait, à te- 
nir compte de ces ciroon^tances. 
' L'administration financière russe ne $e refusa pas 
à coÄSentir au syndicat de banques et banquiers fran- 
çais, aveclequel elle entama en avril des pourparlers 
en vue d'un emprunt, les conditions de taux d'intérêt 
que la situation imposait ainsi qu<e les avantages que 
justifiait lo risque de prise ferme et d'émission. Cette 
.-^ccoQimod^linn ^.u^ conditions du marché et une cer- 
. laine facilité à l'égard des institutions de crédit dopt 
• leiconcours est indispensable pour le placement d'un 
^emprunt, font partie dés traditiohsi de la politique 
financière de.la Russie, qui a su, au prix de sacrifices 
«ftOAûentanés, s'assurer des avantages durables. L'ap- 
préciation d'U chef d'une de& plus grandes maisons 
^die Londres,' reproduite par la Nouvelle Presse Libre 
%e^,Vicnriß (15 mai, 1904)^ est que le gouvernement 
jfusse est le seul qui co^mprenne l'art de travailler sur 
ttn grand style avec les banques, icette appréciation 
n'est p^as iëolée. 

P'hutre part, radministration russe, n^^elait pas dis- 
posée à se lier pour longtemps à un taux d'intérêt 
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élevé imposé par les circonstances (1). En outre, de 
cette raison qui militait en faveur d'un emprunt à 
courte échéance, il fallait autant que possible empê- 
cher que le nouvel emprunt servît uniquement à un 
échange des anciens contre les nouveaux titres (c'est 
ce gu'on appelle le danger d'un déclassement par 
arbitrage). Un pareil échange n'aurait pu se faire sans 
exercer une pression sur le cours des fonds russes 
ni sans nuire d'une façon durable au crédit russe. 
Dans une certaine mesure ce danger pouvait être 
écarté par l'émission d'un emprunt à courte échéance, 
remboursable au pair après quelques années ; ces 
bons du Trésor, à cause du moment rapproché de 
l'échéance au pair, même avec une amélioration con- 
sidérable des conditions de crédit de l'Etat débiteur, 
ne peuvent pas beaucoup dépasser le pair. Les por- 
teurs de ces bons du Trésor ne peuvent pas compter 
sur une hausse des cours comme celle que peuvent 
attendre à peu près sûrement les porteurs d'emprunts 

(1) Voici ce que disait un communiqué du ministère des 
Finances : (( Parmi les moyens à employer pour pourvoir 
aux dépenses de la guerre, le ministre des Finances croit 
devoir faire choix d'une émission d'obligations à court 
terme, destinée à accroître les ressources du Trésor et à 
augmenter nos disponibilités métalliques. C'est à cet effet 
que sont créés, en vertu de l'Oukase impérial du 29 avril 
1904, les Bons 5 0/0 à 5 ans de 1904. Le taux relativement 
élevé, sans être, cependant excessif, auquel est réalisée 
cette émission, tient à l'état de guerre, où nous nous trou- 
vons, et le terme rapproché de cinq ans fixé pour son rem- 
boursement, au désir du gouvernement de ne pas se lier les 
mains par un engagement de longue durée pris dans une 
période de complications politiques. On se propose de rem- 
bourser cet emprunt sur le produit d'une émission à réa- 
liser dans des conditions moins onéreuses, lorsque la Rus- 
sie, avec l'aide de Dieu, aura recouvré les bienfaits de la 
Paix. » 
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à longue échéance, après le rétablissement de la paix. 
Les porteurs des anciens emprunts russes qui au- 
raient vendu ceux-ci pour acheter les nouveaux bons 
du Trésor se seraient privés de l'espérance de rega- 
gner, par une hausse ultérieure des Bons du Trésor, 
la perte subie sur la vente des anciens emprunts. 

Ces considérations ont déterminé l'administration 
russe à renoncer d'émettre un emprunt à longue 
échéance et à se procurer les ressources nécessaires 
par la création de Bons du Trésor à cinq ans, dont 
le remplacement se ferait ultérieurement par un em- 
prunt consolidé (oukase du 30 avril-13 mai 1904). 

Le nouveaux Bons du Trésor, dont le montant a 
été fixé à 300 millions R.=800 millions de francs, sont 
en appoints de 187 R. 50=500 francs, et de 1875 R. 
=5.000 francs. Les intérêts de 5 0/0 l'an sont paya- 
bles par semestre, contre détachement de coupons 
le 1/14 mai et le 1/14 novembre de chaque année. 
Le premicir coupon est à l'échéance du 1/14 no- 
vembre 1904. Les bonst sont remboursables au pair 
le 1/14 mai 1909. Le gouvernement s'est inter- 
dit de rembourser ces bons avant cette date. 
Ces bons, qui sont exempts à tout jamaisf 
de tout impôt russe, sont dotés de certains privi- 
lèges : ils sont acceptés en cautionnement pour les 
fournitures à la couronne, pour les garanties de paie- 
ments de droits d'accise et de douane. Un droit do 
préférence est réservé, aux conditions de l'émission 
publique, à la souscription de l'emprunt de consoli- 
dation qui pourrait être émis par le gouvernement 
russe dans les six mois qui précéderont le 1/14 mai 
1909, date de l'échéance des bons ; ceux-ci pourront 
être donnés en paiement des souscriptions pour leur 
montant nominal, augmenté de la portion du coupon 
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couru. En outre, si le gbuvetiitAieï^ rtpssë déeid!àil 
avant le 1/14 mai 1909 l'émiasioh en France à'eàt* 
prunts à long terme, les porteurs de Bons» du Trésor 
auront un droit de préférence pour la souscription en 
espèces et arux conditions de rémission publique de 
ces empuûts. • ' 

Le syndicat des banques et baïïquiers sous la con- 
duite de la Banque de Paris et des Pays-Bas, du Cré^ 
dit Lyonnais et de la maison HottingufFr et Cie, a pria 
ferme 400 millions de francs de Bons du Trésor, H 
pour les 400 autres millions, il s'était réservé un droit 
d'option, dont il a fait usage. Le prix auquel lés Boftà 
du Trésor russe devaient être offerts» ail public fut 
fixé' à' 99 0/0 r Femprunt a été décompté aux banquet 
et banquiers du syndicat à- 9Y 1/2. Toutefois, le gou- 
vernement russe prit à sa charge l'es' frais d'éniiissioïi 
avec 2 0/0, si bien que le produit net pour lé goùverîle- 
ment russe ne ressortirait guère qu'à 95 1/2; cela met- 
trait donc le taux d'intérêt aux environs de 6 0/0, étant 
donné l'obligation' de rembourser au pair aprèà cinq 
années. ' - ' 

Les capitalistes français oiït absorbé les 800 mil^ 
lions avec une étonnante facilité. Les banques et ban- 
quiers du syndicat n'ont pas eu besoin de procéder à 
l'émission publique des Bons du Trésor sur le mar-» 
che, ilsi ont pu les placer directement dans leur clien- 
tèle. Tout s^ plus, la huitième partie, 100 millions, 
aurait été achetée pour compte de capitalistes ttOïl 
français. On n'a pu éviter une dépression temporaire 
des fonds russes, et cela d'autant plus, que l'êmiseion 
des Bons du Trésor a coïncidé, avec la nouvelle d'im- 
portants succès remportés Siur terre par l'armée ja- 
ponaise. ' ' 

Le nouvel emprunt représente pour la Russie une 
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augmentation de 4 1/2 0/0 de la dette publique et one 
augmentation de la charge annuelle de la dette de 
15 millions R., soit 3/4 0/0 deS' dépenses du budget 
rectifié de 1904. 

L'emprunt a porté de 300 à 600 millions R. environ 
kss ressources disponibles pour la guerre. Une par* 
tie du produit de l'emprunt semble avoir été iacpr- 
porée dans les sommes en or de la Banque de Russie 
à l'étranger, qui, du 16-29 mai au 8-21 juin, ont pro- 
gressé de 39,9 à 108,7 millions de roubles. 

Comme cela- a été déclaré à plusieurs reprises du- 
rant les négociations, il n'entrait pas dans les vues 
de l'administration russe de faire rentrer une parti« 
importante du produit de l'emprunt en Russie j mais 
plutôt de laisser celui-ci à l'étranger pour y fair* 
face aux dépenses {1). . >. 

(1) Au prix d'ëmissîon, le placement pour le public est 
ressorti à 6 1/4. Les versemeiits de libération ont été dte 
100 £r3zl€s le 16 mai, 195 fr. le lù mai, 200 f r. le d s&|)rtemh 
bre. Ayant mêmie. qœ le prix d'émission ou plutôt de Y€Si,te 
ne fût connu, les demandes affluèrent dans de telles pro^ 
portions, que Topération fut couverte d^avance par lè 
public! lue Journal des Débats consftata le 15 mai, que 
l'émission des bons du Trésor, sans souscription, à eu k 
plus grand succès. Les banquiers arrêtèrent un moment la 
rente j ce qui fit affluer des ordres de îa' part des hésitante 
et des retardataires. Lè succès fut d'autant plus rema:^j- 
qttable^^ que l'opératioti s'e?ffectua dans un moment peu 
fat^orable. La spéculation n'y prit aucune pArt, et léstitr^ 
se- trouvèrent classée d'eïnbïée dans les 'portefeuilles gui les 
conservent '«oinme placement. Oèr résultat est facile à éx- 
pfiquer r personne, thème panhi les pltis pessimistes, né 
songea à mettre* sérieusemeiîtt en ^ute Ta! solvabilité dé là 
Rusàie, q'tt'ôft sait être en mesure' de faire face à ses enga^ 
gëtnents i' on considéra Fempruot actuel j surtout comm'é 
un ênlpruAt dié j^récautions, destiné à rekforcèr Ifes ré- 
söi*vefr'd'br.» La« facilité avec laquelle Pem^runt f ut pTac'é 
proui»© la'ööhfiaöee dans lé brédit rtssé et T abondance deâ 
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Si les estimations fixant le coût de la guerre à 80* 
ou 100 millio>ns R. par mois sont exactes, l'emprunt 
contracté par la Russie en France ne couvrira que 
les besoins d'un trimestre. Dans cette hypothèse, on 
a considéré l'emprunt français comme un premier 
pas, que d'autres devraient suivre. Déjà pendant les 
négociations sur la cession des Bons du Trésor, on 
a conclu de ce que des» maisons allemandes ne fai- 
saient pas partie du syndicat, que le gouver- 
nement russe voulait se réserver le marché alle- 
mand pour un autre emprunt, et aussitôt après la 
conclusion des négociations avec le groupe français, 
des journaux ont annoncé que dès le milieu de mai, 
la Russie était entrée en contact avec un syndicat al- 
lemand en vue de l'émission de 300 millions de francs 
de nouveaux Bons du Trésor. Des bruits semblables 
ont circulé notamment en juillet, au moment où M. de 
Witte a rendu visite au chancelier de l'Empire d'Al- 
lemagne à Norderney ; la conclusion du traité de com- 
merce russo-allemand fut mise en relation immédiate 
et directe avec un emprunt russe en Allemagne, Cette 
fois encore on citait des chiffres tout à fait précis, tan- 
tôt 400 millions, tantôt 250 millions M. Ces bruits 

disponibilités. Il n'y eut pas de déclassement. L'encaisse 
or de la Banque de France augmenta vers ce moment de 
316 millions en six semaines, pour arriver à 2.735 millions 
de francs. On sait que les Etats-Unis ont reçu du Japon 
27.790.000 dollars en or du l««- décembre 1903 au 7 mai 
1904. Ils s'en sont servi pour payer la participation qu'ils 
avaient prise à l'emprunt japonais, émis à Londres. Conmie 
le marché de Londres avait des remises à faire à Paris, 
ainsi que l'indiquait les cours des change8,la compensation a 
été faite. L'or américain, au lieu d'aller à Londres, est 
venu à Paris. En définitive, dans l'or mis par la France à 
la disposition de la Russie, il y a eu de l'or japonais qui 
avait transité par les Etats-Unis. (Note du traducteur,) 
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ont toujours été promptement démentis,du côté russe, 
avec l'indication que l'administration avait encore 
pour longtemps des. moyens suffisants à sa disposition 
pour la couverture des frais de la guerre. Même abs- 
traction faite de cela, selon toute vraisemblance, la 
Russie attendra le plus longtemps qu'elle pourra avant 
de recourir de nouveau au crédit à l'étranger (1). 

Par contre, au mois d'août, la Russie pour aug- 
menter les ressources du Trésor impérial, a procédé 
à l'émission d'un emprunt intérieur. En vertu de l'ou- 
kase du 30 juillet-12 août 1904, il fut ordonné d'émet- 
tre des Bons du Trésor, en six séries» de 25 millions R. 
chacune, soit ensemble 150 millions R. Ces Bons du 
Trésor russe, qui ressemblent aux Bons du Trésor al- 
lemands, et qui ont aussi le caractère d'instruments 
de paiement, de billets de caisse, sont une spécialité 
de la Russie. Ils ont une durée de plusieurs années, 
avec un intérêt médiocre ; les caisses publiques et la 
Banque de l'Etat les reçoivent en paiement au pair ; 
les bons sont acceptés au pair comme cautionnement 
dans tous les contrats de fournitures et de travaux et 
dans tous les engagements pris envers le Trésor. Il 
y avait en circulation depuis 1902, 100,5 millions de 
roubles de ces séries de Bons du Trésor, qui rappor- 
taient 3 0/0. Les nouveaux Bons du Trésor se distin- 
guent de ceux des séries en circulation par deux avan- 
tages pour les porteurs : les arrérages sont payables 
par semestre au lieu de l'être une fois par an, et le 
taux d'intérêt est de 3,60 0/0 au lieu de 3 (2). 

(1) Diaprés le Bullefin russe de statistique financière 
•(1904, I, page 10), le total des dépenses jusqu'au 31 dé- 
cembre sera de 500 millions R. au moins, de 600 millions R. 
AU plus. 

(2) De 1860 à 1880, le solde en circulation des bons du 

7 
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Les arrérages de ces bons sont affranchis de la taxe 
sur le revenu des valeurs mobilières. Les coupures 
sont de 50 roubles, au lieu d'être de 100 roubles. Tou- 
tes ceS) modifications sont faites pour rendre plus fa- 
cile la circulation de ces billets. Les bons ont été émis 
pour une durée de quatre années ; le remboursement 
de ces bons s'effectuera à l'expiration ou dans le co«- 
rantde quatre années, stelon qu'il conviendra au gou- 
vernement. Cela indique l'intention ou de les rem- 
bourser ou de les remplacer par un emprunt à long 
terme. 

Le placement de ces titres avait lieu par la vente 
aux guichets de la Banque de Russie et des Trésore- 
ries locales. Comme il& sont reçus comme espèces 
au pair, aux caisses publiques, ils servent aussi à des 
paiements entre particuliers, qui les; apprécient, d'ail- 
leurs, parce que le cours n'en est soumis à aucune 
fluctuation. La nouvelle émission a été jusqu'à con- 
currence de 100 millions de roubles, prise ferme par 
un syndicat de banques pétersbourgeoises,50 millions 
ont été placés par la vente directe au public. 

Avec l'émission de ces 150 millions de roubles de 
Bons du Trésor, les ressources à la disposition du 
gouvernement russe pour la guerre ont été portées à 
750 millions R. Si les frais de la guerre s-'élevaient, 
comme on l'a dit, à 80 millions R. par mois, ce mon- 
tant ne durerait pas au-delà d'octobre, mais cela n'est 
pas le cas d'après les indications du gouvernement 



Trésor, a approché plus d'une fois de 200 millions ; pen- 
dant la période 1884-1889, il a atteint 240 millions, pour 
retomber en 1900 à un peu plus de 100 millions. En Russie 
les bons émis à Paris en mai 1904. sont désignés noa comme 
bons, mais comme obligations à court terme. 
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russe. Le Messager OUiciel s'est exprimé en ces ter- 
mes : 

« Le produit de l'emprunt à émettre en vertu de 
Toukase impérial du 30 juillet 1904, est destiné à 
pourvoir aux dépenses futures de la guerre avec le 
Japon. L'emprunt n'a pas pour objet de faire face à 
des dépenses effectuées ni engagées, mais de fournir 
des ressources pour un avenir qui n'est pas même 
prochain... Les disponibilités- du Trésor au l*" jan^ 
vier 1904 et les réductions décrétées en cours d'exer- 
cice sur les crédits ouverts par la loi de finances de 
1904, constituaient, avec l'appoint de quelques autres 
ressources, un total de 300 millions entièrement ap- 
plicables aux besoins de la guerre. Or, au 3/16 août, 
les crédits affectés à ces besoins ne s'élevaient encore 
pour tous les ministères qu'à un total de 257 1/2 mil- 
lions de roubles. Il n'y a pas eu lieu, par suite, de 
toucher au produit des 800 millions de francs d'obli- 
gations à court terme réalisées en France. Dans cette 
situation l'émission d'un nouvel emprunt s'explique 
par cette double raison que, en temps de gu^rre^ il 
importe plus que jamais de maintenir ses ressources 
pécuniaires à un niveau suffisant et que les Bons du 
Trésor ne se réalisent et surtout ne se classent, qu'avec 
le temps. » 

Ces explications ont rencontré du scepticisme, parce 
qu'on n'a pas voulu croire que le gouvernement russe 
aurait accepté les conditions relativement défavora- 
bles de l'émission des Bons du Trésor à Paris, si le 
besoin d'argent avait été réellement assez peu pres- 
sant pour qu'au milieu d'août, il n'ait pas encore fallu 
entamer le produit de cette opération. On s'est égale- 
ment servi des modifications dans le chiffre de l'avoir 
en or de la Banque de Russie chez ses correspon- 
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dants, comme d'un argument contre le communiqué 
du Messager OUiciel, Il convient cependant de faire 
remarquer que le transfert d'une partie du produit 
de l'émission au compte du Trésor à la Banque, n'équi- 
vaut pas encore à une dépense effectuée pour la 
guerre. Si réellement jusqu'au 16 août, les dépenses 
pour la guerre, n'ont pas dépassé 257 1/2 millions, 
il en résulte que le coût en a été généralement estimé 
trop haut ; car cette somme ne répond qu'à une dé- 
pense mensuelle d'environ 40 millions. 

Il reste à examiner la question de savoir dans quelle 
mesure l'administration russe a eu recours jusqu'ici 
à la Banque de Russie, pour se procurer les ressour- 
ces indispensables. Le gouvernement russe a déclaré 
à maintes reprises qu'il ne mettrait à contribution ni 
l'encaisse d'or, ni le droit d'émission de la Banque 
pour couvrir ses besoins, et cela afin de ne pas épui- 
ser prématurément les moyens à sa disposition, et 
pour ne pas compromettre la valuta, mais on ne sau- 
rait tabler sur ces déclarations pour dire que le gou- 
vernement se passera de tout concours de la Banque 
pour ses opérations financières, alors qu'il a recours 
à celle-ci en temps de paix. Dans les périodes nor- 
malesi, l'administration financière fait faire une grande 
partie de ses affaires de caisse par la Banque, et dans 
ce but elle conserve un compte courant considérable, 
dont le montant varie suivant les besoins de caisse et 
les soldes. Il suffit de nous rappeler qu'à la Reichs- 
bank, les comptes gouvernementaux en 1900 ont varié 
entre 291,2 et 110,3 millionsi M., en 1899 entre 305,8 
et 90,6 millions, en 1898 entre 231,0 et 84,2 millions 
de marks. Personne n'a pu s'attendre à ce que l'ad- 
ministration russe, aprèsi le commencement de la 
guerre, immobiliserait complètement son solde crédi- 
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leur à la Banque, d'autant moins que l'utilisôlion des 
disponibilités du Tréâtor pour les dépeïises de la 
guerre ne peuvent se faire sans employer le compte 
courant créditeur du Trésor à la Banque. Car le solde 
disponible du Trésor n'est pas un fonds spécial, con- 
servé effectivement en espèces, mais c'est une quan- 
tité de comptabilité, qui se compose de l'encaisse du 
Trésor et des dépôts après déduction des sommes à 
payer sur les crédits en cours. Un emploi des dispo- 
nibilités du Trésor ne peut pas« se faire sans influer sur 
le compte courant du gouvernement à la Banque. 

La modification survenue dans le bilan de la Ban 
que qui a le plus attiré l'attention et qui a été le plus 
faufvsement interprété, c'est l'augmentation graduelle 
du chapitre de l'émission au passif. Avant la guerre, 
le bilan indiquait une émission de billets de 630 mil- 
lions. Peu avant la rupture, le 1/14 janvier, l'émission 
fut accrue de 50 millions, puis en mars, mai, juin, 
deux fois en août, et enfin au début de septembre, elle 
fut augmentée chaque fois de 20 millions R., si bien 
que le total de l'émission depuis le commencement de 
la guerre a été augmenté de 170 millions R. et s'élève 
acluellement à 800 millions R. 

Le montant de l'émission dans le bilan n'est pas 
identique avec le montant de la circulation ; il con- 
tient aussi l'encaisse en billets de la Banque, des 
succurerales et comptoirs, et des Trésoreries locales. 
Il faut déduire les billets de l'encaisse, figurant à 

(1) Le chiffre de l'émission est supérieur à celui de la 
circulation effective dans le public des billets de la Ban- 
que. Celle-ci, comme la Banque d'Angleterre, fait figurer 
à son passif la totalité des billets créés par elle et, à son 
actif, le montant de ceux de ces billets qui se trouvent 
dans les caisses de la Banque et de ses succursales. 
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l'actif, du total de rémission au passif, pour avoir 
Jß montant en circulation. Celui-ci, du 1/14 janvier 
au 1/14 septembre 1904, a progressé de 578,7 à 749,4 
millions de roubles, soit une augmentation de 170,7 
millions. D'autre part, en face de cette augmentation 
de l'émission de billets, il faut placer l'accroissement 
de rencaisse métallique, qui a progressé (or et ar- 
gent), de 806,6 à 935,6 millions R., l'encaisse-or seule 
s'est accrue de 732,9 à 845,5 millions R., c'est-à-dire 
de 121,6 millions. Il en résulte qu'au point de vue 
de la composition de la circulation monétaire inté- 
rieure, il s'est produit une modification : il est ren- 
tré de l'or à la Banque, contre lequel il a été pris des 
billetSi. 

Dans le premier semestre, l'augmentation de la cir- 
culation des bulets a été de 110,6 millions R., contre 
lesquels l'augmentation de l'or a été de 105,9 millions 
de roubles ; sur les 105,9 milUons, 94,9 sont rentrés 
de la circulatio-n intérieure, le reste d'achats de l'or 
produit en Russie. Pour le piiemier semestre, là Ban- 
que indique la modification suivante : 

1" janvier 1904 l«' juillet 1904 

Circulation métallique 906,8 793,3 

Circulation fiduciaire 678,7 689,3 

Total 1.485,6 1.482,6 

Rapport du métal à la circula- 
tion totale 61,0 53,6 

Il nous est impossible de juger dans quelle mesure 
cette modification remarquable est due à des joaesures 
artificielles. En tout cas, du point de vue de TadmiBis- 
tration financière russe, elle ne pouvait être que sou- 
haitée. L'or répandu dans la circulation libre, dans 
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des millions de poches et de caisses, n'est pas. saisis- 
sable pour les besoins de la guerre, ni utilisable 
comme Tor dans les caisses de la Banque ; une con- 
centratioö de l'or jusque-là en circulation équivaut,en 
quelque sorte, à une mobilisation monétaire. 

Il est certain qu'une grande institution d'émission 
a des moyens pour influer sur la répartition de la 
circulation et sur la composition de celle-ci ; elle a, 
dans des limites très larges, la faculté de payer dans 
les espèces qu'elle veut mettre en circulation. La 
Banque de Russie a fait amplement usage de cette 
capacité d'influencer la composition de la monnaie, 
lorsqu'il s'est agi de saturer le pays jusque-là habitué 
au papier-monnaie, avec de l'or (1). Mais justement 
l'opiniâtreté avec laquelle le public a préféré les bil- 
lets à l'or, permet de supposer que la Banque n'a 
pas ea beaucoup de peine pour remplacer l'or par 
des billets. Les journaux russes ont fait ressortir que 
la guerre en Extrême-Orient augmentait la demande 
de billets de crédit, et cela à cause de la plus grande 
facilité du transport ; il était plus commode d'en pour- 
voir les troupes et la trésorerie de l'armée en campa- 
gne. 

Afin d'apprécier les relations de l'Etat et de la Ban- 
que, et de se rendre compte de l'effet de la guerre, 
il faut considérer d'autres points encore, qu^ cette 
augmentation de l'encaisse et de la circulation. Il 
faut voir les changements dans le portefeuille des 
effets sur l'étranger, dans le solde au crédit chez les 

(1) Le BuUetin Russe de Statistique en 1897 a constaté 
que la Banque de Russie offrait le spectacle unique au 
monde d'une banque d'émission, s'ingéniant à faire entrer 
dans la circulation de belles pièces d'or bien neuves et con- 
tenant exactement le poids fin qu'elles doivent ctmtenir. 
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correspondants à Tétranger, ainsi que dans les avan- 
ces aux particuliers. 

Le portefeuille de la Banque en effets or sur l'étran- 
ger, et l'avoir en or chez les correspondants a été au 
1/14 janvier 1904 de 169,1 millions, de 39,9 millions 
le 16/29 mai, de 100 millions le 1/14 juillet, et de 
105,4 millions le 1/14 septembre. La diminution du 
1/14 janvier au 1/14 juillet est de 69,1 millions, jus- 
qu'au 1/14 septembre de 63,7 millions. Par là, l'ac- 
croissiement du stock total en or et en créances-or 
immédiatement réalisables est réduit : pour le pre- 
mier semestre, la plus-value est seulement de 36,8 
millions, jusqu'au 1/14 septembre de 57,9 millions. 
Cela ferait ressortir que la circulation des billets a 
dépassé le» rentrées d'or de 73 millions jusqu'au 
1*" juillet, de 112 millions jusqu'au P' septembre. 
Cette augmentation ne trouve pas son application 
dans un accroissement des crédits faits aux particu- 
liers, ni dans une diminution des dépôts des particu- 
liers. Le portefeuille et les avances sur nantissement 
ont diminué de 82 millions jusqu'au 1" juillet, de 
83,6 millions jusqu'au 1®' septembre, tandis que les 
comptes des particuliers ont augmenté de 17, respec- 
tivement de 21,8 millions. Ces modifications auraient 
dû augmenter le stock d'or et de créances-or de la 
Banque en face de la circulation ; si cela n'a pas été 
le cas, c'est, sans doute, par suite de la guerre, c'est- 
à-dire des besoins de l'Etat. Effectivement, si l'on 
réunit le compte du Trésor à la Banque et les comptes 
des Trésoreries locales pendant le premier semestre, 
on constate une diminution du compte de l'Etat de 
129 millions, cette diminution a même été de 174 mil- 
lions le 16/27 mai (1). 

(1) Un communiqué officiel a expliqué que les émissions 
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Les changements survenus dans le compte du Tré- 
sor à la Banque, n'ont pas pris, jusqu'ici, des propor- 
tions extraordinaires. La diminution des sommes ap- 
partenant à l'Etat dans le premier semestre, n'a rien 
d'inusité, c'est un phénomène habituel. En tout cas, il 
faut remarquer que, justement avant là guerre, les 
comptes duTrésor à la Banque avaienî été renforcés 
et qu'ils se sont maintenus au-dessus du niveau de 
1903. Vu les relations étroites entre les disponibilités 
du Trésor et le solde du compte du Trésor, cela n'a 
été possible qu'en portant au crédit de ce compte de 
temps à autre des sommes prises sur le produit des 
emprunts. Jusqu'à présent, le gouvernement n'a donc 
pas eu d'exigences extraordinaires à l'égard de la 
Banque. Le bilan de celle-ci est actuellement encore 
des plus forts, et malgré une augmentation de l'émis- 
sion fiduciaire, il ne montre pas d'affaiblissement re- 
lativement à la situation au début de l'année. 

Le tableau ci-dessous montre les modifications dans 
divers chapitres du bilan : 



faites, à Pexception de 40 millions émis, en août, pour les 
besoins de saison du commerce" et de l'agriculture en au- 
tomne, avaient été motivées en majeure partie par les pré- 
lèvements considérables que, pour les besoins de la guerre, 
le Trésor avait fait au débit de son compte-courant. Au 
l«' février 1904, le solde créditeur du Trésor à la Banque 
de Russie était de 419,4 millions R., au 1«' juillet 1904, 
il n'était plus que de 299,4 millions R., soit une diminu- 
tion de 120 millions R. Afin d'avoir un tableau exact des 
relations de l'administration financière et de la Banque, 
il faut considérer, en dehors du compte du Trésor à la 
Banque, l'état des comptes-courants entre les filiales de la 
Banque et les trésoreries locales. 
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Traites sur 

l'étranger. Excédent 

Avoir ciiM Circulation 4e l'or ComiHe 
lescorrespon- des sur les du 

1904 Total danU Total billets bülets Trésor 

X/14 janvier... 732,9 169,1 902 578,7 323,8 382,2 

16/29 mai 812,6 39,9 852,6 656,0 196,5 209,3 

8/21 juin 826,4 108,7 935,1 673,6 261,5 249,9 

1/14 juillet.... 838,8 100,0 938,8 689,3 249,5 253,3 

1/14 septembre 854,5 105,4 959,9 749,4 210,5 271,9 

Le stock d'or et de créances-or immédiatement réa- 
lisables comporte environ 960 millions R. (plus de 
2 1/2 milliards de francs), et l'émission des billets, 
dans les limites légales, peut être augmentée de 520 
millions de roubles, soit 1.400 millions de francs. 
Même en allant jusqu'à la limite extrême de l'émis- 
sion, avec le stock d'or existant, la couverture des 
billets en or serait encore de 75 0/0, alors que pour 
la Reichsbank la loi exige une couverture de 33 0/0 
en espèces (or, thalers, monnaie divisionnaire, billets 
de caisse de l'Empire), et que la couverture effective 
en or des billets émis par la Banque a été en moyenne 
de 50 0/0. Il faut prendre en considération qu'en 
dehors de l'or de la Banque, le Trésor a des sommes 
considérables à son crédit en or et en créances-or. 
L'avoir du Trésor au 1/14 août est de 272,2 millions 
de roubles (1), contre 158 millions R. au 1®' février. 

(1) Après six mois de guerre avec le Japon, on voit qu'au 
l«r février 1904, le stock d'or, y compris les disponibilités, 
de la Banque à l'étranger s'élevait à 915,1 millions, la cir- 
culation effective à 598,6 millions ; au 1^^ août 1904, le 
chiffre de la circulation des billets était porté à 695,3 mil- 
lions S«., mais en revanche le total du stock d'or atteignait 
948,7 millions. Le rapport du stock or an montant des 
billets en circulation était de '136,4 0/0. En outre, il a été 
formé en Extrême-Orient un fonds d'échange de plus de 
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Cet avoir se compose de lingots d'or, d'or monnayé 
déposés à la Monnaie de Saint-Pétersbourg, et de 
soldes créditeurs dans des maisons de bazK[ue et des 
institutions de crédit à l'étranger. 

Abstraction faite de ce que jusqu'ici la guerre n'a 
imposé à la Russie qu'une augmentation très modérée 
de sa dette, en comparaison du montant de celle-ci, et 
en proportion de son budget, de ce que jusqu'ici la 
Russie n'a pas augmenté ses recettes par des impôts 
de guerre, que le Trésor dispose encore de sommes 
très considérablesi à l'étranger, y compris le produit 
de l'emprunt fait à Paris, il est incontestable que l'ad- 
nDiinistration financière russe possède dans son stock 
d'or et le droit d'émission de la Banque, une réserve 
très forte, qui semble appropriée à faire passer le 
gouvernement par dessus les difficultés passagères 
qu'il éprouverait à se procurer les ressources nséoes- 
saires à la guerre. 

2.130 quintaux métriques d'argetEt au titre de 998 mil- 
lièmes pour acheter des billets de crédit avec le métal 
qui, dans ces régions, constitue le principal médium cir- 
culant. 

Conformément à la loi du 29 août 18'97, les 600 premiers 
millions il. de billets doivent êhre oouYerte par de l'or jus- 
qu'à concurrenoe de 50 0/0 de leur montant ; toute émission 
ultérieure doit être représentée rouble pour rouble par de 
VoT dans les caisses de la Banque. Au 1«' août dernier, 
la Banque de Rusrâe eût pn avoir «n circulation 553 mvl- 
liosus B. de plus. 
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Les mesures financières de guerre au Japon. 



Examinons maintenant les mesures financières du 
Japon. Le budget pour 1903-1904 (ordinaire et ex- 
traordinaire) avait estimé les recettes à 251,7 millions, 
les dépenses à 244,8 millions de yens. La dette à la fin 
de mars 1903 s'élevait à 559,6 millions ; depuis 1895, 
elle avait augmenté de 264 millions ou 80 0/0. En 
dehors de quelques fonds spéciaux qui pouvaient 
être employés à couvrir une modeste partie des dé- 
penses de la guerre, le gouvernement japonais n'avait 
à sa disposition rien qui ressemblât aux formidables 
disponibilités du Trésor russe. La Banque du Japon, 
d'après le bilan du 9 janvier 1904, avait une encaisse- 
or de 115,7 millions de yens, contre une circulation 
de 214,8 millions. Les engagements immédiats de la 
Banque s'élevaient seulement à 15,5 millions, d'au- 
tre part, la Banque avait avancé à l'Etat 54,3 millions. 

Etant donné l'absence de ressources disponibles 
considérables et la situation pas très forte de la Ban- 
que, le gouvernement dût prendre de bonne heure 
des dispositions pour couvrir le coût de la guerre. 

Au moment où les relations avec la Russie se ten^ 
daient au point qu'une solution pacifique paraissait 
à peine possible, le gouvernement se trouva dans 
l'impossibilité de faire voter en temps utile le budget 
1904-1905. Déjà l'année précédente, malgré l'empres- 
sement que le Parlement avait mis à voter les dépen- 
ses extraordinaires nécessitées par le grand pro- 
gramme militaire et naval, les relèvements d'impôts, 
que le gouvernement considérait comme nécessaires. 
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avaient rencontré une vive résistance dans la Cham- 
bre. La résistance se dirigeait surtout contre le re- 
lèvement de l'impôt foncier, qui fut voté seulement 
après une dissolution de la Chambre et encore pour 
cinq ans seulement, de 1899 à 1903. L'intention du 
gouvernement de maintenir l'impôt foncier majoré 
jusqu'en 1913-1914, conduisit à de nouveaux conflits 
avec les représentants du peuple, lesquels empêchè- 
rent le vote du budget de 1902-1903, et de 1903-1904. 
La constitution japonaise prévoit que, si le budget ne 
peut être préparé d'une façon légale, il faut prendre 
pour base le budget de l'année précédente, avec les 
modifications qui semblent exigées par des lois spé- 
ciales 0U|des conditions spéciales. C'est ce que l'on 
a fait. Cependant, il a été voté des budgets addition- 
nels qui ont modifié le budget primitif. Après que le 
gouvernement en 1903 eût renoncé à une perception 
de l'impôt foncier surélevé, on ne réussit pas à discu- 
ter le budget de 1904-1905, la Chambre ayant été dis- 
soute le lendemain de sa réunion. Il aurait donc fallu 
prendre pour basie du budget de 1904-1905, de nou- 
veau le budget antérieur. 

Les événements politiques modifièrent les condi- 
tions. Le danger de guerre exigeait la mise à la dis- 
position de l'Etat de sommes considérables'. Le 28 dé 
cembre 1903, l'Empereur signa un décret qui autori- 
sait le gouvernement à utiliser les fonds spéciaux, à 
émettre des Bona du Trésor et à contracter des em- 
prunts. 

Sur cette base, on se procura les capitaux néces- 
saires pour le's préparatifs* de guerre et les pre- 
mières, semaines de la guerre, et cela de la façon que 
voici : Jusqu'à la fin de mars, il fut prélevé 25 mil- 
lions de yens sur différents fonds spéciaux, on se 
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procura 100 millions par rémission de Bons du Tré-^' 
sor et 31 millions par d'autres dettes flottantes, en- 
semble 156 millions. 

En mars, la Chambre fut convoquée en session ex- 
traordinaire pour sanctionner rétrospectiTement par 
une loi d'indemnité les mesures prises et voter les dé- 
penses nécessaires pour la guerre, ainsi que les. 
moyens de les couvrir. Elle s'acquitta de sa besogne 
en peu de jours. Voici le tableau des iBnanees de 
guerre du Japon. Tout d'abord le budget de la guerre 
est séparé du budget ordinaire. Le budget ordinaire 
de 1904-1905 a subi des réductions : 

KECSTTEa; 

o) Becettes ordinaires.: 

1904-06 1903^-04 DilTéreBce 
milliom de yeis 

Impôts 143,9 158,5 —14,6 

Timbres 13,9 13,5 + 0,6 

Produit des exploitations. 52 fi 52,7 — 0,2 
Recettes des fonds spéciaux 

et divers 7,3 7,1 -h 0,2 



li^.^ ■■» » ■ ■** 



217,6 231,8 — 14,2 
h) Becettes extraordinaires 12,3 19,9 — 7,6 



Total 229,9 251,7 —21,8 

DÉFENSES : 

Ordinaires 171,7 178,5 — 6,8 

Extraordinaires 51,5 66,3 — 14,8 



t r- 



Total 223,2 244,8 —21,6 

Excédent , 6,7 6,9 — 0,2 
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Les moins-values prévues aux impôts sont dues à 
l'entrée en vigueur avec le budget de 1904-1905 d'un 
impôt foncier dégrevé, qui rapporte 10 millions de 
moins ; en outre, il a été prévu moins de rendement 
pour l'impôt du sucre et du saké, par suite d'une 
moindre consommation- Aux dépenses,les économies 
ont été obtenues surtout par l'ajournement de tra- 
vaux publics. 

Le budget de guerre, créé à côté du budget ordi- 
naire, fut arrêté comme suit : 

Tout d'abord, les dépenses de guerre de 156 mil- 
lions de yens, ordonnées par le décret du 28 décem- 
bre 1903, furent approuvées, puis il fut voté pour les 
dépenses de l'année courante 1904-1905, 380 millions 
de yens, enfin, 40 millio'ns. de yens de dépenses im- 
prévues furent Aotées sous la rubrique énigmatique : 
« Pour affaires diplomatiques et autres. » Ensemble 
jusqu'au 31 mars 1905, les besoins de la guerre fu- 
rent estimés à 576 millions de yens. 

A la fin de mars, 131 millions avaient été obtenus 
par la voie du crédit, 25 millions par le prélèvement 
sur des» fonds spéciaux. Quant aux 420 millions res- 
tants, on prévit les moyens de couverture que voici : 

P Impôts de guerre. Le gouvernement proposa un 
relèvement de l'impôt foncier, de l'impôt sur le re- 
venu, sur les patentes, des droits« de consommation 
sur le sucre, les boissons et de quelques droits de 
douane ; une extension du monopole du tabac, qui 
jusqu'ici avait été limité aux tabacs en feuille, au 
tabac coupé et aux cigarettes, enfin, des impôts nou- 
veaux sur le sel, le pétrole, les tissus de laine. Toutes 
ces propositions, à l'exception des impôts sur le sel 
et la soie, furent votées ; les impôts de guerre furent 
mis en vigueur le 1*" avril 1904, et doivent rester en 
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vigueur un an après la fin de la guerre. Au mois de 
juillet 1904, le momopole a été étendu aux cigarettes, 
en avril 1905 il sera étendu au tabac coupé. Le pro- 
duit des nouveaux impôts est estimé à 68 millions de 
yens ; 

2° Des réductions de crédit ont été faites dans le 
budget de 1904-1905, ces économies avec les excédents 
d'exercices clos sont estimés à 47 millions ; 

3** 25 millions de yens sont pris sur lc& fonds spé- 
ciaux ; 

4** Le solde non couvert de 280 millions sera couvert 
par des opérations de crédit. 

Les ressources réunies à la fin de mars 1904 ainsi 
que les crédits ouverts, donnent le tableau que voici : 

Millions de yens 

Nouveaux impôtsi, surtaxes 68 

Excédents d'exercices clos, réduction de 

dépenses 47 

Fonds spéciaux '50 

Emprunt publics 380 

Autres emprunts ^ 31 

676 

11 est prématuré de juger déjà en quelle mesure le$ 
impôts de guerre et les réductions de dépenses, en- 
semble avec les excédents de recettes des budgets 
antérieurs, répondront aux prévisions, et comment 
l'économie nationale japonaise pourra supporter le 
relèvement considérable des charges fiscales (68 mil- 
lions d'impôts de guerre superposes sur 144 millions 
de yens d'impôts du budget ordinaire, dans quelle 
mesure enfin les sommes prévues et les« recettes ac- 
cordées suffisent réellement à couvrir les dépenses 
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de guerre jusqu'à la fin de mars 1905. Nous devons 
nous borner à constater par quelles voies et dans 
quelles conditions le Japon s'est procuré les sommes 
pour lesquelles des crédits d'emprunt avaient été ou 
verts, et qui représentent plus des trois quarts de 
576 millions. 

Le gouvernement japonais a fait usage de l'autori- 
sation donnée par le décret du 28 décembre 1903, de 
contracter des emprunts en émettant, immédiatement 
après le <îébut des hostilités, 100 millions, de Bons 
du Trésor 5 0/0, sur le marché intérieur. Le cours 
d'émission a été fixé à 95 0/0. Il aurait été souscrit, 
dit-on, sur cet emprunt 450 millions. Le premier sous- 
cripteur aurait été S. M. le Mikado lui-même, et les 
domestiques et ouvriers auraient participé à la sous- 
cription. 

Le Japooi fit suivre en mai cet emprunt intérieur 
d'un emprunt étranger. Il avait intérêt, pour les mê- 
mes raisons que la Russie, qui plaçait à la même épo- 
que un emprunt à Paris, à recourir au crédit à l'ex- 
térieur. En dehors de la considération qu'il devait 
avoir pour son marché intérieur, il y avait le fait que 
la guerre imposait à l'Etat japonais de gros paiements 
en Europe et en Amérique pour la fourniture de na- 
vires et de matériel de guerre. Des sorties considé- 
rables, d'or, dont nous parlerons plus loin, s'étaient 
faites d'une façon menaçante avant le commencement 
de la guerre, et la conclusion d'un emprunt étranger 
parut le seul moyen pour arrêter la fuite de l'or. 
Des pourparlers avec des maisons anglaises et amé- 
ricaines aboutirent à l'émission de Bons du Trésor 
6 0/0, pour un montant de 10 millions £, environ 100 
millions de yens. La moitié de l'emprunt fut émise à 
Londres par un syndicat dont firent partie la Hong- 

8 
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Kong et Shanghaï Eankèng Corpcnration, 'la Yoko- 
hama Speoie Sank, et la iParr'is Bank ; Uairtre mcwtîé 
fut pcise par ;ud syndicart ;aiméEicain «composé de te 
maifion .Kuhn Loeb, la DicaiîmttbCiiy Batik Bi ila Beintk 
o{ Commerce, Les Bongs du Tarésor 'S<Mrit à recmfbcyirr- 
ser au plus tard le 5 avril 1911, cependannît le gou- 
venneiment japonais s'est réser\fé le «droit de les rem- 
ibouraer à dater »du 5 avril it907, apffès »un préaviB-de 
flix jmois. Les titres aont en .-appoint de 100 öt 200 
Jiv.res :steriiBg^ .et poiKrvMB de cowponfts semestriels 
au 5 avril.et au 5 octobre. Les douanes japoBaises ont 
été données cûû nantissement (1). Le cours d'émisaian 
fut fixé à 93 1/2 pour le public ; le gouvernement ja- 
ponais coneéda 2 0/0 de commission aux banquiers, 
si bien que le produit Jiet ressort à 91 1/2. Si :1e rem- 
boursement a lieu le 5 avril 1911, l'opération donne 
aux -giouscripteurs un intérêt de 7 0/0, s'il a lieu en 
1907, l'intérêt est d'enkviron .'8 0/0.(2). 



(1) lie succès d'émission fut prodigieux à liondres, plus 
modeste aux Etat-s-Unis. On a trouvé que c'était bien vrte 
mettre au Mont-de-Piété le nLeîlleur de son aotif , après 
trois mois de victoires. Il est vrai qu'on n'avait pas ^oulli 
prêter dans d'autres conditions et refusé les chemins de 
fer comme garantie. Le revenu moyen des douanes de 1898 
à 190â a été de 1.484.000 livres. Parmi les incidents bur- 
lesques qui ont marqué démission, on peut classer la pro- 
menade triomphale que l'on a fait faire à l'agent financier 
japonais à travers le Stock Exchange, l'avant-veille de 
l'émission. (Le traditcteur.) 

(2) Au moment de la souscription, il fallut verser o 0/0, 
15 0/0 à la Tépartition, '25 0/0 le 13 juin et le 11 juillet, 
23 1/2 0/0 le 15 août. La répartition de l'empreunt 6 0/0 
à Londres fut accompagnée de grincements de dents et de 
Técriniinations. On a dit que la commission a été de 3 0/0, 
ce qui fait ressortir le produit net à 90 1/2. Les conditrons 
onéreuses oict provoque nn T^f .nuéecntêntement au Japon. 
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TEtant Öonne gue 'l'emprunt est libellé en monnaies 
anglaises, xe qui écarte tout risque de dhange pour 
ie porteur, étant donne que le produit des douaires 
est tr'ès considérablement 'supérieur au service de 
l'emprunt, il faut considérer les conditionB commB 
extraordin^irement dures. Quelques -nfbis avant la 
guerre, le seul empruiît japonais en livres sterling, 
le 4 0/0 de 1899, cotait encore §5, soit un rendemerft 
de 4,7 0/0, tandis qu'actue'Ilemerit, le gouvernement 
japonais doit payer 7 1/2 0/0 d'intérêt. Un meilleur 
résultat n'était pas à obtenir, bien que l'abondance 
de capitaux qui à ce moment existait à Londres comme 
à Paris, ait beaucoup facilité le placement de l'em- 
prunt. L'escompte hors banque, à 'Londres, était en 
moyenne en mai de 2,07 0/0 contre '3,44 en mai 1903, 
2;80 en mai 1902 ; le 19 mai, on fit même 1 5/16 '0/0. 
Le 'taux élevé d'intérêt de l'emprunt japonais, par ce 
temps d'abondance monétaire, n'a pas manqué son 
influence sur la spéciilation ; lorsque l'emprunt firt 
mîs en souscription le 12 mai, il fut souscrit trente 
fois. Les grands souscripteurs reçurent un soixantième 
du montant souscrit. D'après VEconomist, la -Bourse 
de; Londres aurait regretté vivement que le Japon 
n'eût pas placé tout l'emprunt sur la place de Lon- 
dres, qui fera difficilement une seconde foisi un ac- 
cueil aussi enthousiaste à une émission du Japon (1), 

(1) Au mois d'octobre, on a écrit de Berlin que du côté 
japonais, par le canal, des maisons allemandes établies à 
New-York, il a été fait à Berlin des tentatives réitérées 
pour s'y procurer des capitaux. Mais, jusqu'ici, personne 
n'a voulu toucher, à Berlin, à des émissions japonaises, 
par une méfiance générale du caractère du débiteur. On y 
considère, dans les cercles compétents, que le moment ac- 
tuel serait très mal choisi pour se départir de ces principes 
de sage abstention. D'ailleurs, si les banquiers germano- 
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Au Japon même, on semble n'avoir pas été très 
heureux des conditions dures que Ton avait dû se 
laisser dicter à Londres et à New-York ; la dureté 
de ces conditions a, en tout cas, contribué à ce que 
l'administration financière du Japon a cherché à évi- 
ter le plus longtemps possible un recours» nouveau 
au marché monétaire international. D'autre part, il 
était évident que l'emprunt anglo-américain ne suffi- 
sait pas à couvrir les besoins d'argent pour la guerre; 
car bientôt après l'émission de l'emprunt en livres 
Sterlings, on annonça quele Japon allait contracter de 
nouveau un emprunt intérieur 5 0/0 de 100 millions 
de yens. Au mois de juin, en effet, eut lieu à Tokio 
l'émission de Bons du Trésor 5 0/0 remboursables 
en 7 ans. Le cours d*émission en fut fixé à 92, c'est- 
à-dire guère au-dessous du cours d'émission des Bons 
du Trésor 6 0/0 à Londres. Si l'on considère que dans 
un emprunt en livres Sterlings le risque du change 
que comporte un emprunt intérieur est exclu, il res- 
sort dans le rendement effectif de deux emprunts si 
rapprochés, une si grande différence que toute par- 
ticipation du capital étranger a dû être absente. Néan- 
moins, cet emprunt intérieur aussi a été couvert trois 
fois. 

Depuis lors, jusqu'au mois d'octobre, le Japon n'a 
plus eu recours à un emprunt public. Les bruits qui 

américains se sont intéressés aux opérations financières 
du Japon, ils se sont bien gardés de conserver en porte- 
feuille les titres qu'ils ont pris avec une forte commission ; 
ils les ont revendus à Londres, dans la mesure où cette 
place a pu les absorber. C'est pour cela qu'ils ont tâté le 
continent, et ils ont échoué en Allemagne. Le même insuc- 
cès leur a été réservé à Paris, où ils avaient cependant 
espéré trouver des concours en dehors de la haute banque 
et des grands établissements de crédit. (Le traducteur.) 
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ont couru en juillet, que le Japon voulait s'adresser 
de nouveau au marché international, et, notamment 
avec un emprunt dont le service serait garanti par 
le monopole du camphre. En tout, le Japon aurait 
émis pour 300 millions de yens en Bons du Trésor, 
si bien qu'il ne restait que 80 millions non utilisés 
sur les crédits d'emprunt votés en mars (1)* 

Le Japon s'est servi jusqu'ici pour se procurer de 
Pargent, des mêmes moyens que la Ruseie avait em- 
ployés pour ses emprunts intérieurs et extérieurs : 
l'émission de Bons du Trésor, qui, par leur intérêt 
élevé, tiennent compte de la situation actuelle, sans 
lier l'Etat pour une longue série d'années après la 
guerre au surcroît d'intérêt. Le Japon a dû accepter 
des conditions plus dures sensiblement que la Rus- 
sie. On ne peut cependant pas équitablement compa- 
rer les Bons du Trésor (séries), émis au pair par la 
Russie à 3.60 0/0 sur le marché intérieur, avec les 
emprunts intérieurs du Japon 5 0/0, émis à 92 et 95, 
et cela à cause du caractère spécial des séries rus- 
ses. Quant aux emprunts étrangers, la Russie a pu 
se procurer 800 millions de francs à un taux infé- 
rieur à 6 0/0 pour cinq ans, tandis que, pour placer 
250 millions de francs, le Japon a dû accepter le 
taux de 7 1/2 0/0. 

Le montant total de la dette japonaise a été accru 
par les emprunts contractés depuis la guerre de 54 0/0 
environ, progressant de 560 à 860 millions (et même 

(1) Après la publication de l'étude de M. Helfferich, le 
Japon a émis un nouvel emprunt intérieur de 80 millions 
de yens ; il a épuisé ainsi les crédits accordés en mars 1904 
pour aller iusqu'en mars 1905. Simultanément le gouver- 
nement a représenté l'impôt sur le sel écarté en mars der- 
nier par le Parlement. 
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y compris le dernier emprunt d'octobre à 9.40 mil- 
lions) . Les emprunts de guerre ont presque triplé la 
dette de 1895. Les intérjêts des nom^eaux emprunts 
s'élevant, sans le dernier emprunt,, à. lô millions de 
yens, représentent 7 0/0 du budget ordinaire 1904r05. 
La surcharge parait lourde, si Ton. compare la situai 
tion de l'adversaire. La Russie, a emprunté, jusqu'ici 
450 millions R., una îms. et demie autant que le. Ja- 
pon, ce qui équivaut seulement à un accroissement 
de 7 0/0 du capital de la» dette, et. un accroissement de 
moins d'un pour cent.de toute la. dette. 



La Guerre et la Banque du Japon. 

Avec la surcharge considérable que le Japon se 
voit obligé d'imposer à sa population par les impôts 
de guerre, à ses finances par les nouveaux emprunts 
la tentation de mettre la main sur l'encaisse-or et sur 
le droit d'émission de la Banqiie du Japon, a dû être 
forte dès le début. D'autre part, la situation peu bril- 
lante de la Banque du Japon et la prédominance du 
papier dans la circulation par rapport à l'or, ont dû 
imposer à l'administration financière japonaise une 
prudence toute spéciale dans ses relations avec la 
Banque. 

Un examen des bilans hebdomadaires de la Ban- 
que du Japon montre que celle-ci, dans le coursi de la 
guerre, a été de temps à autre misie fortement à con- 
tribution pour couvrir lës>besoin&' financiers de l'Etat, 
Ce fait ressort' peu dti* mouvement des- comptes du 
Trésor à la Banque (dépôts gouvernementaux), mais 
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d'autaai plus; fdrt^cnenti dana; la* chapitre <v Ass^amae» 
à L'Etat ». 

Ler total des comptes dmllrëfioc aété en^ moyenne »en 
1903, dd lô^â' miÜLons de yena ; le premier- bilan* de 
l'9(M, le 9 janvier,indique 15;5 millions. Les semaines 
qui suivent apportent jusqu'à- la guerre une légène 
au^nenlaiion, puis un. al)aisâemenU ài 9,6 millions, le- 
l-ô avril. Aut Gommenoemfint de mais, il. y eut un; fort 
relèvement, puis, le 11 juin.,, on atteint le' maximum 
ssvec; 34,3) millions ;. le 13 août, le soldé des comptes 
du Tnésor est uedeseendu à 19' milliana., Le- relèwe- 
ment de la. courbe à partir, de maii est en: rappoptia^crec 
l'empountà Londres. 

En. ce qui touclie l'avanae de la Banque à- l'Etat,, 
son augmentation est entrée.' dan& Ls aadre^ dui décret 
du 28^ décjembre L9Ô8, que le Parlfement a appnouvé 
eiLmars- 1904. Les 31 milliona que Ton devait se pror 
curer par d'autres dettes flottantes' visaient la Ban- 
que. En réalité, les sonmies que- L'Etat a empruntées 
à. la Banque ont été par moments:^ beaucoup pins- con- 
sidbérables. La moyenne dea avances en. 1903 a été de 
36^9 millions ; le premier bilsaa d:e 1904 porte. 4é mil- 
lions' ;: les- semaines et les mois qui suivent apport 
tent une progression contimie,. jusqu'à 96- millions le 
4 juin, puisr en relation, avec l'emprunt anglo-améri- 
cain, ime réduetioni jusqulà 81 millions., le; 2 juillet, 
puis un. relèvement à 104i millions le 23- juillet ; le 
bilan du 13 août indique seulement 49 millions. En 
comparaison de la moyenne de 1903, l'avance de la 
Banque a été supérieure par moment de 70 millions, 
c'est-à-dire un somme égale aux deux tiers du stock-or 
moyen de la Banque du, Japon, en 1903* 

Le portefeuille et les avancea de la Banque- sur 
nantissement, se meuvent dans les limites étroites ; 
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le portefeuille d'effets sur Tintérieur a varié de 19,8 
millions de yens le 9 janvier, à 13,9 millions le 21 mai, 
pour remonter à 29,8 millions de yens le 13 août ; 
mais, étant donné Texiguité du portefeuille, ces mo- 
difications« ne peuvent pas peser trop sur l'ensemble 
de la situation. Par conséquent, l'elTet de l'accrois 
sèment des avances à l'Etat doit se faire sentir sur 
tout sur l'encais&e métallique, les effets sur l'étranger 
et la circulation des billets. Les mouvements de celle- 
ci ressiortent des chiffres suivants : le 9 janvier, il 
avait été émis 209 millions de yens, l'émission monte 
lentement à 228,6 millions de yens, le 13 février, des- 
cend ensuite mi-mai à 189,4 millions, remonte le 
23 juillet à 233,6 millions ; le 13 août, elle est de 
221,9 millions. Dans les moments où l'avance à l'Etat 
était le plus considérable, l'émiseion a plutôt reculé. 
Il en résulte que les grands paiements à l'Etat ont 
dû être faits surtout en or effectif ou en traites sur 
l'étranger. Et, en réalité, le stock d'or de la Banque 
a subi par moment un grand affaiblissement. L'en- 
eaisse-métallique (or et argent), est descendu de 119,9 
millions de yens, le 9 janvier presque sans interrup 
tion, à 72,5 millions le 11 juin, le stock or s«eul est 
descendu de 115,7 millions au *début de janvier, à 
64,1 millions (1), dans la seconde semaine de juin. 
Simultanément, les effets sur l'étranger, se trou- 
vant dans le portefeuille de la Banque, ont diminué 
de 12,7 à 6,2 millions. La diminution de l'or et des 



(1) L'encaisse or et l'encaisse argent sont indiquées sé- 
parément dans les bilans de la Banque du Japon, seule- 
ment pour la moyenne hebdomadaire; pour le jour même 
du bilan, on indique l'encaisse globale. 
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effets sur l'étranger, a été de janvier à juin, de 45 0/0 
environ, de 128 millions à 58 millions. La couverture 
des billets qui, au début de Tannée était de 54 0/0, est 
tombée en juin, au-dessous de 33 1/3 0/0. Le danger 
qui en résultait pour la Banque et le système moné- 
taire du Japon était d'autant plusi grand que le gou 
vernement avait besoin d'or principalement pour les 
paiements à l'étranger. Effectivement, dans les trois 
premiers mois de l'année, 43,8 millions de yens d'or 
ont été expédiés aux Etats-Unis, dont 19 millions au 
mois de mai seul. Vu la disparition rapide du stock 
or de la Banque, une proclamation en février de 
manda aux détenteurs de monnaie d'or et d'objets en 
or, de les porter à la Banque. D'après M. Raphaël 
Georges-Lévy, la famille impériale aurait donné le 
bon exemple. Cependant, les chiffres du bilan de la 
Banque montrent que le résultat atteint a été peu con- 
sidérable. Par une ironie du destin, le& Américains 
qui avaient à faire de gros paiements en France pour 
le rachat du canal de Panama, ont dirigé sur Paris 
l'or japonais, qui arrivait à San Francisco, et cet or 
a pu servir aux versements sur l'emprunt russe. 

Dans l'intervalle, grâce à l'emprunt anglo-améri 
cain, la situation de la Banque et du système moné- 
taire du Japon s'est améliorée. Le Japon est en mesure 
d'exécuter sur les sommes à son crédit, les paiements 
qu'il a à faire à l'étranger, et il peut mettre des trai 
tes sur l'étranger à la disposition du commerce. Il 
semble même que l'importation de l'or ait recom 
mencé. Dans ces conditions, l'encaisse-or est remon 
téc, du 7 au 13 août à 106,6 millions, le portefeuille 
des effets sur l'étranger à 8,6 millions. La circulation 
fiduciaire s'es-t élevée à 224,6 millions, si bien que 
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la CQUvertuire ea or est supérieure à aô O/ô (JL)^ 

Par conséquent, le Japon s'est servi, jusqu!à pcé. 
sent, dans une; très largs mesure de sa Baïupji« cen- 
tvale pour satiefaive. ses basoins d'argent et. pendant 
un. certaiiL tmnpsv mêmn jusqu'aux dernièirefl limites 
possibles. L'emprunt extérieur a amené à partir du 
mois> de juin un allégement sensible. Mais^ quand 
l'or que le Japon, possède à l'étranger sera épuisé, la 
situation de la Banque du Japon va de nouveau for- 
tement empirer. Et le Japon se trouvera alors djevant 
le dilemne soit de recourir à ua nouvel emprunt étran- 
ger, soit d'épuiser le stock d'or de sa Banque cen- 
trale, c'est-à-dire de sacrifier son régime monétaire. 
La; comparaison salivante* avec la Russie,, indique 
l'importance de la dernière réserve financière, que le 
Jiapon possède dans le stock d'or de la Banque : le 
stock d'or de la Banque dû. Japon nlest que de. 240 miL- 
lions de marks (300 millions de francs), tandis que le 
stock d'or de la Banque de Russie est de plus de 
2 milliards dé marks (2 milliards 500 millions de 
francs), et tandis que le stock d'or de la. Banque de 
Russie est huit fois plus grand que celui de la Ban- 
que du Japon, sa circulation de billets de. crédit n'est 



(1) Moyenne 1903 Ojanv. 1904 11 juin 1004 23aoûtl904 

Encaisse or 112,5 115,7 64,1 106,6 

Effets sur l'étranger 4,6 12,7 6,2 8,6. 

Total 117,1 128,4 70,3. 115,2. 

Ciraulation fiduciaire 202,5 209,0 201,8 221,9 
Excédent des billets 

sur l'or et les effets 

étrangers 85,4 80,6 131,5 106,7 

Comptes du Trésor. . 19,9 15,5 34,3 19,0 

Avances de l'Etat.. 36,9 54,3 104,9 49,0 



qjua trois fois et demie plus grande que celle de la 
Banque du Japon.. 

Cette situation de la Banque centrale, indique d'une 
manière presque encore plus- frappante que les aug- 
mentations sensibles des impôts et l'énorme accrois- 
sement de la dette publique par comparaison avec le 
montant du budget, qu© le Japon aura, non seule- 
ment au point de vue purement militaire, mais aussi 
aM point de vue finanûiec, à lutter contre un advar- 
saii^e plue- fart jusqu»'à Uépuisement de toutes les ré- 
ser\'es. 



La giurre et les marchés financiers. 



Nous avons décrit la situation financière des deux 
belligérants. Ce tableau doit être maintenant com- 
plété par un examen des influences^ que la guerre a 
eues jusqu'à présent aussi bien sur le marché des ca- 
pitaux que sur le marché, monétaire international. 

Ces influences qui se- sont* maiiifi3Stée& pendant la 
première période de la guerre, ont une importance 
immédiate pour les questions financières qui surçi- 
pant pendant la continuation de la. guerre ; en ce qui 
concerne les influences sur le marché international, 
ce sont des faits qui présentent un grand intérêt gé- 
néral, au point de vue de l'économie politique, et 
qui, en même temps, sont pour nouo en ce moment 
d'une importance considérable, à cause de leur si- 
gnification pour les opérations financières des beffi- 
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gérants. Bien entendu que dans celte étude, il est 

impossible d'épuiser la question et nous ne pouvons 

que donner un tableau sommaire de la situation (1). 

En examinant les influences de la guerre sur le 



(1) La vérité commence à se faire jour. On est loin de 
l'optimisme effréné des Japonais, en matière financière^ 
qui a marqué le début des hostilités. 

Le comte Ohuma, ancien premier ministre, dans une 
allocution adressée aux banquiers du Japon, en octobre 
1904, a évalué le coût d'une guerre qui durerait deux ans 
entre 3 milliards et 3 milliards 250 millions de francs; en 
y comprenait les dépenses post hélium, y le total attein- 
drait même cinq milliards de francs. Le Times rappelle 
qu'après la guerre sino- japonaise, les dépenses extraor- 
dinaires ont été de 

18 millions de yens en 1895-1896 

68 — — 1896-1897 

116 — — 1897-1898 

et qu'elles ont atteint leur maximum avec 143 millions en 
1900-1901. Si cela a été le résultat de la guerre courte 
et facile contre la Chine, quel effort ne faudra-t-il pas 
pour refaire le matériel de guerre après la lutte contre 
la Russie. La majeure partie des dépenses extraordinaires 
du Japon a servi à préparer la guerre contre la Russie. 

En admettant que la guerre dure encore douze mois, dit 
le Times, à partir du 31 décembre 1904, le coût ne dépas- 
sera pas le montant autorisé pour l'année courante: 576 
millions de yens, y compris 156 millions utilisés pour les 
préparatifs de la campagne contre la Russie. En tablant 
sur un maximum de 600 millions pour 1905, cela donnerait 
pour deux ans 1.176 millions de yens, ou 2.940 millions de 
francs (tout près de trois milliards de francs). 11 faudrait 
emprunter J^SO à 500 millions de yens. Les Japonais espè- 
rent se procurer 150 millions de yens à l'étranger. Les 
douanes produisent bien 15 millions de yens en moyenne 
par an.qui vont être augmentés par les surtaxes de guerre. 
Il y a une première hypothèque en faveur des porteurs de 
l'emprunt 6 0/0 1904 (bons du Trésor). Il faut maintenant 
un autre gage. (Note du traducteur.) 
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crédit et le marché financier, nous devons distinguer 
entre le crédit public et le marché financier privé. 
En examinant l'influence de la guerre sur le crédit 
public, nous devons nous arrêter sur les cours des 
valeurs d'Etat et sur la situation de la valuta. 

Le tableau suivant indique le mouvement des cours 
des emprunts des deux belligérants, sous l'influence 
de la guerre : 

Cours de l'emprunt 
consolidé russe 4 0/0 à Berlin 



15 décembre 1903. 

23 — 

31 — 

Janvier 1904 

Février — 

Mars — 

Avril — 

Mai — 

Juin — 

Juillet — 

Août — 



Plus haut 


Plus bas 


Moyen 


— . 


— 


99,50 


— 


— 


99 






99,10 


99 


98 


98,80 


96,90 


91 


92,65 


94 


92,50 


92,92 


93,20 


92,20 


92,62 


91,80 


87,50 


89,70 


91,90 


90,20 


91,10 


92,10 


91,70 


91,88 


91,90 


90,50 


91,30 



Cours de l'emprunt 
japonais 4 0/0 1899 à Londres 



Plus haut Plus bas 



15 décembre 1903 — 

23 — — 

31 — — 

Janvier 1904 78 3/4 

Février — 76 

Mars — 65 3/4 

Avril — 661/2 

Mai — 74 

Juin — 77 5/8 

Juillet — 76 

Août — 75 1/4 



Moyen 



.._- 


84 




801/4 




77 1/2 


73 


76,05 


651/2 


69,17 


62 


64,50 


62 3/8 


65 


661/2 


70,66 


74 3/4 


70,10 


72 7/8 


73,73 


74 1/4 


74,71 
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Ce tableau 'êématitjse que ^le <ci>édit d^fitat TtbasÊ et 
le créeHt d'Etat jlrpeiHiisi, «e soBt«öinpoi*eB»d'juiÄ ma- 
nière tout à fait différente. Le peu de ocatfiancedans 
la puissance milîtatre etUBaiioièîFedti Japon a'traiivé 
d'abord son expressicon avant que ia guerne ait écla- 
tée, dans le cours 'sensiblement jjIus -bas des valeurs 
d'Etat japonaises — l'emprunt 4 0/0 japonaki était 
coté en 1903 à environ 85, tandis que les empruifts 
russes, portant le même intérêt, étaient cotés pres- 
qu'au pair; — ensoiite, dans ce fait que le danger 
seul, de la guerre a très fortement réagi sur les em- 
prunts japonais, tandis que le cours des emprunts 
russes n'a subi de changement qu'une semaine avant 
le commencement de la guerre. Du 15 décembre 19^ 
au 31 janvier 1904, l'emprunt russe 4 0/0 n'a baissé 
que de 99,50 à 98, tandis que l'emprunt japonais 4 0/0 
a baissé de 84 à 74 1/2, et il est même tombé à 73, le 
7 janvier, pour se relever ensuite à 77 1/4 le 19 jcm- 
vier. Le commencement de la guerre a fortement se- 
coué le cours des valeurs de deux états : le russe 
est tombé, le 9 février à 91, et le japonais à 66 ; les 
valeurs japonaises ont, par conséquent, perdu par 
comparaison avec le cours du 15 décembre 1903, plus 
d'un cinquième et les valeurs russes — malgré l'issue 
malheureuse du premier engagement devant Port Ar- 
thur — seulement environ un douzième. Ouand le 
premier moment de l'effroi fut passé, le cours des va- 
leurs des deux catégories a subi une certaine amélio- 
ration, mais tandis que cotte amélioration s'est main- 
tenue pour les russes jusqu'au mois d'avril, le cours 
des valeurs japonaises a commencé de nouveau à 
fléchir, à partir du milieu du mois de février ; l'em- 
prunt russe cotait le 31 mars, 93,40, et l'emprunt ja- 
ponais, seulement 62. Ensuite, certes, un change- 
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meiït est survenu. Les Buocès «des ;a;nnes jaq^icmdfses 
ont commencé à produire sur le onarché financier un 
ei^et x^lus favorable pour le Ja^xon, de H;e]le mtamese 
qu-au mois de mai la souscription à Tenaprurit japo- 
nais a eu un succès brillant, dont nous avons dér^à 
parlé, et n-a pas empêché une amélioration notable 
du cours de se produire (jusqu'à 74, fin mai), tandis 
que Temprunt russe, émis en même temps, et dornt 
le montant, il est vrai, a été trois fois plus considé- 
rable, a produit une forte dépression momentanée 
du cours des valeurs russes ; le 11 mai, l'emprunt 
russe 4 0/0 n'a été qu'à 87,50. Les mois suivants, une 
certaine amélioration du cours des valeurs russes 
s'est produite, à partir du mois de juin et, jusqu'à ce 
jour, les cours de l'emprunt 4 0/0, oscillaient entre 
90,20 et 92,10. Les valeurs japonaises, en s'amélio- 
rant, ont atteint, au milieu du mois de juin, les cours 
de 77 5/8, mais n'ont pas pu se maintenir à ce niveau 
et oscillaient, les mois suivants, entre 72 7/8 et 67. 
Aujourd'hui, après la bataille de Lyao-Yang, les rus- 
ses sont à 91,40 et les japonais à 72 (cours du 13 sep- 
tembre). 

Les Jalponais doivent exclusivemeoit aux succès 
militaires, le fait que le cours de leurs valeurs est au- 
jourd'hui à peu près le même qu'à la fin du mois de 
janvier, tandis que les valeurs d'Etat russes ont fléchi 
depuis ce temps d'environ 6 1/2 0/0. Mais, si on com- 
pare le cours actuel avec celui de la période qui a 
précédé l'époque où a apparu le danger imminent de 
la guerre, on voit que, malgré les succès des armes 
japonaises, les valeurs d'Etat de ce pays ont perdu 
environ un septième (de 84 à 72), tandis que les va- 
leurs d'Etat russes, n'ont perdu qu'un douzième en- 
viron (de 99,50 à 91,40). 
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L'explication de cette situation des crédits d'Etat des 
deux belligérants«, si peu conforme à la marche des 
événements sur le théâtre de la guerre, se trouve dans 
ce fait, que, malgré les victoires de l'armée et de la 
flotte japonaises, l'opinion est très répandue que la 
Russie finira par sortir victorieuse des difficultés mi- 
litairesi. Une confiance plus grande dans la puissance 
financière de la Russie que dans celle du Japon, est 
pourtant la raison principale de cet état de choses. 
On sait que la Russie a commencé la guerre avec 
des finances bien ordonnées et qu elle possède en- 
core actuellement des réserves financières considéra- 
bles, tandis que le Japon a dû déjà employer toutes 
ses forces pendant les années de la préparation à la 
guerre ; on croit, par conséquent, que la Russie, 
même si la guerre avait pour elle une issue malheu- 
reuse, pourrait supporter ses conséquences finan- 
cières, tandis que, pour le Japon, une issue défavo- 
rable de la campagne, équivaudrait à une ruine finan- 
cière complète. Cela apparaît d'une manière carac- 
téristique dans l'influence que les événements mili- 
taires produisent sur le cours des valeurs des deux 
pays. La bataille de Lyao-Yang, et son résultat ont 
laissé le cours des valeurs russes sans changement, et 
il est même survenu, du 27 août au 13 septembre, une 
hausse de 91 à 91,40 ; par contre, l'emprunt japonais 
4 0/0 a monté d'abord, du 27 août au 2 et 3 septem- 
bre, do 74 3/8 à 75 5/8, mais, ensuite, quand la nou- 
velle est parvenue que l'armée japonaise n'était pas 
arrivée à couper la retraite des Russes, l'emprunt a 
baissé, le 13 septembre, à 72. Un succès militaire, très 
important, a produit une baisse des valeurs japo- 
naises, évidemment, par suite de ce fait qu'il n'a pas 
amené l'anéantissement de l'armée russe et qu'il a 
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de nouveau éloigné la fin de la guerre, ce qui aug- 
mente les doutes sur la possibilité pour le Japon de 
supporter longtemps l'effort financier. Et, involontai- 
rement, on se demande quelle influence aurait sur 
le crédit d*Etat du Japon, la défaite de ses armées. 

Dans quelle mesure le gouvernement russe esl^il 
intervenu pour soutenir le cours de ses fonds à l'é- 
tranger, en y employant les sommes considérables à 
son crédit ? Les journaux allemands et anglais se 
sont plu à affirmer le fait : notamment lorsi de la pre- 
mière panique de février, ils ont vu la justification 
de leur théorie, en ce que les emprunts d'Etat non 
engagés dans la guerre, ont beaucoup plus baissé 
que les fonds russes. Or, les fonds turcs et espa- 
gnols, ont subi une sorte d'effondrement parce qu'ils 
étaient dans les mais d'une spéculation exagérée. La 
relative fermeté des fonds russes s'explique par le 
peu de vente du portefeuille, par les rachats du dé- 
<îouvert. En supposant que le gouvernement rusée 
soit inter\^enu avec succès, ces interventions sont 
toujours limitées et ne suffisent pas à expliquer la 
bonne tenue du crédit russe depuis huit mois que dure 
déjà la guerre. Dans quelle mesure le raffermisse- 
ment intérieur du crédit russe tel qu'il résulte des 
réformes effectuées depuis 1881, a été avantageux 
pour la Russie, on le voit en comparant les fluctua- 
tions actuelles, avec celles des guerres antérieures. 
Avant la guerre russo-turque, les emprunts russes 
ù 0/0 étaient cotés à environ 104 ; immédiatement 
après la déclaration de la guerre, le 1" juillet 187Ç, 
le cours a baissé à 86 et au mois de mai 1877, il a 
même descendu à 73 3/8 : par conséquent, la perte 
du cours a été d'un tiers contre un douzième, pen- 
dant la période écoulée de la guerre actuelle. 

9 
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Tandis que rinfluence de la guerre s'est manifes- 
tée très nettement dans lesi fluctuations des cours des 
valeurs russes et japonaises, cette influence s'est fait 
très peu sentir sur le régime monétaire des deux pays 
autant qu'elle apparaît dans les cours internationaux 
des changes des deux pays. Les tableaux ci-dessous 
indiquent les fluctuations des cours de billets de cré- 
dit russes, à Berün, et des traités sur Londres à 
Yokohama. 



Cote hebdomadaire det traites 9mr Londres (4 mois) 

à Yokohama. 

Sh. et d. poivyeB 

2 décembre 1903 2 sL. 11/16 d. 

9 — 2 sh. 11/16 d. 

16 — 2sh, Ö/8 d. 

23 — 2ah.O 5/8 d. 

30 — 2 sh. 9/16 d. 

6 janvier 1904 2 sh. 1/2 d. 

13 — 2sh. 7/16 d. 

20 — 2sh. 6/16 d. 

27 — 2gh. 5116 d. 

3 février 1904 , 2 sh. 5/16 d. 

10 — 2sh. 1/16 d. 

17 — 2sh. 1/16 d. 

24 — 2sh.O l/16d. 

2 mars 1904 2 ah. 1/16 d. 

9 -- 2sh. 1/16 d. 

16 — 2sh. 1/16 d. 

23 — 2sh. 1/16 d. 

30 — 2sL.^0 1/16 d. 

6 avril 1904 âsh.O 1/16 d. 

13 — 2sh. 1/8 d. 

20 — 2sh. 1/8 d. 

27 — 2sh.'0 3A6a. 

4 mai 1904 2 oh. '0 a/16 d. 

11 mai 1904 et la cote ul-térieure 

sans changements 2 sh. 1/4 d. 
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Cote des billets de crédit (roubles) russes à Berlin 
(Marks j^ur 100 roubles) 

Fkis kamt Pins baa Mejwn 

Année 1903 216,45 216 216,15 

Janvkr 1904 216,10 216 216,03 

Février — 216,50 216 216,07 

Mars - 216,60 216,05 216,21 

Avril - 216,15 216 216,06 

Mai - : . . . 216,20 216 216,05 

Juin - 216,10 216 216,02 

Juület - 216,05 216 216,01 

Août — 216,80 216 216,18 

Aussi longtemps que l'étalon d*or est effectivement 
conservé dans les deux pays, c'est-à-dire aussi long- 
temps que les Caisse© publiques ou la Banque cen- 
trale échangent les billets de crédit contre leur va- 
leur nominale en or, les oscillations aurdessus et au- 
dessous de la parité, ne peuvent avoir lieu que dans 
les limites tracées par les frais d envoi de la mon- 
naie d'or à l'étranger. C'est seulement du moment où 
l'échange contre les espèces n'est plus effectué, que 
peut se produire la dépréciation de la monnaie de 
papier ou de traites payables en monnaie de papier 
en regard de la monnaie d'or ou des traites sur 
l'étranger, payables en or. Dans les deux pays bel- 
ligérants, l'échange contre espèces a été maintenu. 
Dans aucun des deux pays, ne s'est produit non plus 
un mouvement vers les guichets des banques, poiïr 
l'échange des billets contre des espèces. Pourtant, la 
cote des changes, dont les Quctuations ne peuvent 
sie produire par suite du maintien de l'échange contre 
espèces, que dans des limites étroites, présente un 
certain intérêt. Les cours russes et japonais ont 
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baissé, par comparaison, avec Tétat des choses avant 
la guerre. Le cours moyen du rouble, en 1903, n'a 
été atteint, en 1904, qu'aux mois de mars et d'août ; 
le rouble russe n'a pas baissé au-dessous de sa pa- 
rité en monnaie allemande, qui est de 216 marks 
= 100 roubles, et le cours le plus bas de l'année 
1904, n'est que de 0,2 0/0 au-dessous du cours le 
plus élevé de l'année 1903. Le cours du yen japonais 
mesuré par la cote du papier Yokohama-Londres, est 
tombé de 2 sh. 11/16 d., au commencement du mois 
de décembre 1903, à 2 sh. 1/16 d., immédiatment 
après le commencement de la guerre (de 2 1/2 0/0), et 
s'est lentement relevé seulement à partir de la moi 
Hé du mois d'avril, à 2 sh. 1/4 d. La parité est 
1 yen = 2 sh. 9/16 d., dont pourtant il faut réduire, 
comme intérêt pour le papier de quatre mois, 1/4 d. 
La baisse du cours de l'unité monétaire des deux 
pays, s'explique par l'augmentation de la demande 
des moyens de paiement sur l'étranger et, dans une 
certaine mesure par les doutes que la guerre a pro- 
voqués sur la possibilité de maintenir l'étalon d'or 
dans les pays belligérants. En Russie, à côté des 
paiements à l'étranger, pour le matériel de la 
guerre, etc., il faut encore mentionner la rentrée 
vers le paysi des valeurs mobilières, placées à l'étran- 
ger. Ensuite, il est compréhensible, qu'à pareille 
.époque, les créanciers étrangers essaient de réaliser 
au plus vite leurs créances, et qu'il se produit un re- 
trait de capitaux prêtés à courte échéance. D'une 
part, la Russie dont les relations envers les capi 
taux du marché européen sont plus étroites et plus 
étendues, a été atteinte beaucoup plus que le Japon 
par le retrait des valeurs russes et des capitaux, 
mais, d'autre part, la balance de commerce de la 
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Russie est fortement active, tandis que, depuis long- 
temps, d'une année à l'autre, les importations au Ja- 
pon donnent des excédeuts notables sur les exporta- 
tions. Pour juger de l'état du régime monétaire d'un 
pays, il ne suffît pas, pourtant, dans des» cas pareils 
d'examiner les fluctuations des cours, mais il faut 
aussi tenir compte des circonstances dans lesquelles 
ces fluctuations se produisent ; à ce point de vue, il 
existe une très grande différence entre la Russie et 
le Japon. Nous avons déjà observé que le Japon s'est 
vu obligé, afin d'assurer ses paiements à l'étranger^ 
d'exporter des quantités d'or très considérables, par 
comparaison à sa circulation monétaire, notamment 
environ un quart de stock d'or du pays, ce qui, a 
même pendant un certain moment, fait empirer d'une 
manière inquiétante, la situation de la Banque du 
Japon. Par contre, la Russie a, d'après toute évi- 
dence, pu satisfaire à ses engagements à l'étranger 
sans exporter la moindre quantité d'or. La Banque 
de Russie et la Trésorerie se sont servies pour les 
paiements qu'elles ont eu à effectuer à l'étranger, de 
l'or qu'elles possèdent à l'étranger, et, en outre, au 
moyen du même or, elles ont pu mettre à la dispo- 
sition du marché monétaire russe, des quantités con- 
sidérables de traites sur l'étranger à des prix nor- 
maux. La Banque a même fait un pas de plus. Quand^ 
après le* commencement de la guerre, il s'est produit 
une demande de traites et de chèques sur l'étran- 
ger, à échéances éloignées, par lesquels le monde 
du commerce en relations avec l'étranger a voulu 
s'assurer contre les fluctuations possibles du change 
russe, la Banque de Russie s'est déclarée prête h 
vendre du papier de cette espèce. A partir du mi- 
lieu du mois de février, elle vendait des chèques sur 
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Berlin, à livrer, au cours de 46,30 roubles ^ 
100 marks (soit 215,98 marks = 100 roubles), plus 
un par mille par mois (1). Le fait que le gouverne- 
ment russe a pu retenir les fluctuations de sa valuta 
dans des limites très étroites et que le Japon a dû, 
dans ce but, maisi avec moins de succès, sacrifier 
une partie considérable de ses réserves d'or, pré- 
sente un trait caractéristique pour la puissance finan- 
cière des deux belligérants. 

Entre temps, le Japon s'est aussi procuré,au moyen 
de son emprunt, de Tor à l'étranger, et à consolidé 
pour un certain temps les bases de sa valuta ; de 
même, la Russie a aussi augmenté, par son emprunt 
émis à Paris, ses réserves d'or à l'étranger. Pour 
l'avenir du régime monétaire de la Russie et sur- 
tout du Japon, à côté des emprunts qui peuvent en- 
core être émis, la situation de la balance du com- 
merce a une certaine importance, plus grande 
pour le Japon que pour la Russie, parce ce que 
le Japon possède moins d'or à l'étranger que 
la Russie et parce qu'il lui sera plus difficile qu'à 
la Russie d'augmenter ses réserves d'or au moyen 
des emprunts. 

On a déjà indiqué que la guerre a une tendance à 
augmenter les importations et à diminuer les expor- 
tations des pays qui se trouvent en lutte. Cette in- 
fluence s'est en réalité fait sentir en Russie où pen- 
dant les cinq premiers mois de l'année courante 
par comparaison avec la période correspondante de 
l'année 1903, l'importation a augmenté de 23,2 millions 
de roubles, tandis que l'exportation a diminué de 
23,3 millions de roubles. Par conséquent, la balance 

(1) Voyez Frankfurter Zeitung du 23 février 1904. 
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russe a empiré de 46,5 millions de roöM'es, mais étant 
donné que pendant les 5 premiers mois de Tannée 
1903, les exportations russes ont dépassé les impor- 
tations de 111,7 millions de roubles, la période cor- 
respondante de Tannée courante a laissé encore un 
solde de Tactif de 62,2 millions de roubles. Au Ja- 
pon, aussi bien les importations que les exportations 
ont augmenté pendant la première moitié de Tannée 
courante, par comparaison avec la première moitié 
de 1903 ; mais tandis que les importations ont aug- 
menté de 17,1 millions de yens, les exportations ne se 
sont accrues que de 11,5 millions de yen ; par con- 
séquent, la balance du commerce a empiré aussi au 
qu'en Russie. Mais, tandis qu'en Russie la balance 
du commerce est constamment, et pendant une série 
d'années active, la balance japonaise a déjà, pendant 
le premier semestre 1903, accusé, un déficit de 40,1 
millions de yens, qui a passé pendant le premier se- 
mestre 1904, à 45,7 millions. 

Il est beaucoup plus; difficile de déterminer Tin- 
fllience de la guerre sur Tétat du marché monétaire 
et du crédit, en ce qui concerne les relations des par- 
ticuliers entre eux. Il manque dans ce domaine des 
données précises et des critériums objectifs. 

La situation du marché des capitaux dépend beau- 
coup de la situation générale des affaires. Dans les 
époques de dépression économique, la demande de 
crédit diminue en général ; par contre, elle augmente 
dans les époques d'animation et d'élargissement des 
entreprises productives ; mais elle peut aussi quel- 
quefois augmenter dans les époques transitoires de 
crise quand les entreprises, ne pouvant pas vendre 
leurs stocks, se procurent, au moyen du crédit, les 
ressources nécessaires pour continuer la production. 
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En même temps», le capitaliste devient plus prudent 
dans les moments d'insécurité économique et politi- 
que. Dans les pays où le crédit est largement déve- 
loppé, il faut s'attendre qu'en cas d'une guerre le 
marché monétaire accuse une forte tension et que 
des demandes de crédit affluent en masse dans les 
grandes Banques centrales — les dernières sources 
de capitaux du pays — et que ces Banques augmen 
tent leurs opérations d'escompte de papiers commer- 
ciaux et d'avances sur les valeurs mobilières et les 
marchandises ; ensuite, les affaires se resserrant, la 
tension du marché peut diminuer peu à peu. Aussi 
bien en Russie qu'au Japon, la guerre a dû amener 
une stagnation des affaires dans certaines branches de 
l'industrie. L'Etat joue dans les deux pays, un rôle 
trop considérable de distributeur de commandes pour 
rindustrie entière, pour que de nombreuses entre- 
prises ne soient pas atteintes par l'arrêt des travaux 
publics les moins indispensables et la diminution des 
commandes qui en résulte. En outre, une partie des 
ouvriers étant appelée sous les drapeaux, la consom- 
mation se rétrécit et les capitalistes s'abstiennent. Il 
est vrai que, d'autre part, la guerre provoque pour 
certaines entreprises isolées des commandes impor 
tantes et avantageuses, mais cette circonstance peut 
seulement diminuer et non pas annuler son influence 
pernicieuse sur la vie économique. Par conséquent, 
il ne faut pas s'étonner si on entend des plaintes ve- 
nant de la Russie — en ce qui concerne le Japon, les 
renseignements font presque défaut — sur la stagna- 
tion des affaires, le resserrement du crédit et les ban- 
queroutes. En Russie, cet état de choses a trouvé 
son expressioi^ dans l'élévation sensible du taux d'in- 
térêt. La Bancjue de Russie a élevé, le 13 février, le 
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taux de l'escompte officiel, qui restait, depuis le mi- 
lieu du mois de février 1902, à 4 1/2-5 1/2 0/0, à 
5 1/2-6 1/2, et l'escompte privé à Saint-Pétersbourg 
a monté, depuis le 23 février, à 6-7 1/2 (1). En ce 
qui concerne la Sibérie et les possessions, en Asie, il 
a fallu édicter un moratorium. Ensuite, la Banque 
de Russie, étant données les conditions difficiles du 
crédit privé, a décidé d'accorder des facilités excep- 
tionnelles. Pour permettre aux Banques privées, qui 
ont vu leurs ressources diminuées par suite du re- 
trait des dépôts, d'augmenter leurs opérations ac- 
tives, la Banque de Russie a augmenté, pour ces ins- 
titutions, les crédits ouverts sur garanties suffisantes; 
elle a permis, en outre, à ses succursales d'escomp- 
ter des billets de change à échéance de trois à six 
mois, présentés par les Banques dont le portefeuille 
ne contient pas assez de papier à courte échéance 
pour leur procurer des ressources disponibles suffi- 
santes (2). 

L'observateur européen doit, par conséquent, être 
frappé par ce fait que, malgré ces circonstances, le 
montant des effets escomptés et des prêts consentis 
de la Banque de Russie, non seulement n'a pas aug- 
menté depuis le commencement de l'année, mais a, 
gru contraire, diminué, comme cela résulte du tableau 
suivant (en millions de roubles) : 



(1) Le taux différent pour le papier de différentes 
échéances. 

(2) Voyez Volkswirtschaftliche Chronikj juin 1904 
p. 450 et 451. 
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Effets Frets 

atcvœptés codmbÜs ToUl 

Moyenne de Tannée 1903. . . . 216,1 199,9 416,0 

1/14 janvier 1904 247,8 224,4 472,2 

23 Wvrier/7 mars Î904 267,0 217,3 484,3 

1/14 juillet 1904 190,7 194,4 390,1 

1/14 saptembro 1904 182,6 206,1 388,6 

Après une certaine augmentation qui a duré jus- 
qu'au mois de mars, il est survenu un assez fort res»- 
serrement des opérations productives qui dure au 
moins en ce qui concerne Tescompte jusqu'à ces 
jours-ci. Certes, en examinant ces données, il ne faut 
pas perdre de vue qu'à la Banque de Russie, conune 
dans toutes les Banques centrales de l'Europe Occi- 
dentale, la fîn de l'année est l'époque de la plus grande 
tension, après laquelle survient un mouvement de re- 
tour de l'argent dans les Caisses de la Banque, et, en 
même temps, un resserrement des opérations d'es- 
comptes et de prêts. Si ce resserrement n'a pas com- 
mencé en 1904 à partir du mois de janvier, et si même 
une augmentation a eu lieu qui a duré jusqu'au mois 
de mars, cela est dû exclusivement à la guerre. Et Le 
resserrement qui a eu lieu à partir du mois de mars 
est moins fort que celui qu'on constate pour l'époque 
correspondante de l'année 1903. Du 1/14 janvier au 
1/14 septembre, la diminution du montant des opéra- 
tions d'escompte et de prêts, a été, en 1904, de 83,7 
millions de roubles contre 85 et 122 millions de rou- 
bles pendant les deux années précédentes. Le mon- 
tant des opérations d'escompte et de prêts a été au 
1/14 septembre 1904, de 388,6, c'est-à-dire à quel- 
ques millions près, le même qu'à l'époque corres- 
pondante des années! précédentes, quand il a été de 
394,1 et de 390,7 millions de roubles. La différence 
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est si insignifiante qu'on peut dire que la guerre n'a, 
quant à présent, eu aucune influence sur l'impor- 
tance des crédits ouverts par la Banque de Russie. 
Cet état de choses doit être expliqué, non pas par un 
resserrement voulu du crédit que la Banque nie ca- 
tégoriquement et que démentent aussi les facilités 
déjà mentionnées, mais plutôt par le fait que la cir- 
culation des effets de commerce qui peuvent être es- 
comptés est encore peu considérable en Russie. 

A la Banque du Japon, le montant des effets sur 
l'intérieur est tombé de 10,8 millions de yens, au 
commencement de l'année, après une augmentation 
insignifiante et momentanée, à 13,9 millions, le 
21 mai, il a ensuite monté jusqu'à 29,3 millions, le 
le 25 juin, et, après une forte diminution nouvelle, à 
29,8 millions de yens. Le montant des prêts a, certes, 
augmenté de 30,9 à 41,2 millions de yens du com- 
mencement de l'année au 13 août, mais il reste très 
au-dessous du montant de l'année antérieure, quand 
il se chiffrait en moyenne par 54,5 millions de yens. 
L'esoompte et les prêts réunis ont été le 7 mai de 
51 millions de yens, tandis qu'aux mêmes époques 
de trois années précédentes, le même total se chif- 
frait par 76,2, 64,1 et 103,1 millions de yens. Au mi- 
lieu du mois d'août, le montant des mêmes opéra- 
tions a été de 70,9 en 1904, de 70,0 en 1903, de 76,2 
inillions de yens en 1902. Malgré le retrait de l'or 
qui a pris à un certain moment une importance con- 
sidérable, la Banque, étant donné le peu d'impor- 
tance de ses opérations productives, a procédé re- 
lativement tard à l'élévation du taux d'escompte. Du 
milieu du mois de mars 1902 jusqu'au milieu du mois 
de mars 1903, la Banque a abaissé par des étapes 
successives le taux de l'escompte officiel, de 8 3/4 0/0 
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à 5,84 0/0, pour le maintenir à ce niveau, jusqu'à la 
fin du mois de juin où il a été élevé à 6,57 0/0. Par 
conséquent, l'influence de la guerre sur l'ouverture 
des crédits est encore moins perceptible en ce qui 
concerne la Banque du Japon qu'en ce qui concerne 
la Banque de Russie. Ici, il faudrait aussi chercher 
la raison principale de cet état de choses plutôt dans 
le peu de développement du crédit et de la circulation 
monétaire, que dans» une augmentation par la guerre 
do la demande de crédit sous une forme qui pouvait 
être satisfaite par la Banque d'émission. 

* * 

Les influences financières de la guerre russo-japo- 
naise n'ont pas pu se borner aux p^ys belligérants. 
L'argent est le plus mobile des biens matériels, et il 
sert de moyen d'échanges d'un pays à l'autre, de 
même que d'un individu à l'autre, dans les limites 
du même pays. Par conséquent, tout ce qui dépend 
de l'argent et de la circulation monétaire est le plus 
facilemejnt influencé par les événements dans les 
pays étrangers. Dans le cas qui nous intéresse en ce 
moment, il y a encore à considérer que les capitaux 
des pays de l'Europe Occidentale sont intéressés, 
pour plusieurs milliards de francs, dans le sort d'une 
des nations engagées dans la guerre, avant tout, sous 
forme de placements dans les valeurs d'Etat russes, 
mais aussi sous forme de la participation aux en- 
treprises industrielles et de l'ouverture de crédit à 
ces entreprises. Il n'y avait, certes, sur le marché de 
l'Europe Occidentale, que très peu de valeurs mo- 
bilières japonaises, et cela, presque exclusivement 
sur le marché anglais, mais il n'y a pas de doute que 
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le Japon aussi bien que la Russie auront encore, à 
cause de la guerre, recours aux capitaux européens. 

La situation du marché monétaire et du marché 
des capitaux européens a été relativement bonne au 
moment où la guerre a éclaté. On pouvait considérer 
comme achevée la période aiguë de la crise qui a 
éclaté en 1900, après une période des plus brillante 
de prospérité, et qui a été compliquée dans une cer- 
taine mesure par les événements politiques, et, no- 
tamment, par la guerre dans l'Afrique Australe, et 
par les troubles d'Extrême-Orient. Durant Tannée 1903, 
on constatait partout les signes d'une nouvelle anima- 
tion dans rindustrie et le commerce ; les capitalistes 
sont devenus de nouveau plus confiants, ce qui a 
trouvé son expression dans une élévation notable des 
cours des valeurs industrielles. Une certaine influence, 
certes, a aussi été exercée sur le taux de Te&compte 
qui, après avoir atteint un niveau exceptionnellement 
élevé en 1899 et 1900, est descendu d'une manière très 
sensible. Au mois d'avril, l'escompte privé a été, pen- 
dant un certain moment, à 1 1/2 0/0. Le taux moyen 
de l'escompte du papier à courte échéance a été de 
nouveau, en 1903, sur les marchés principaux de 
l'Europe, un peu plus élevé qu'en 1902, et un nou- 
veau renchérissement de l'escompte du papier à lon- 
gue échéance a provoqué un certain fléchissement 
du cours des principales valeurs mobilières de l'Etat. 
Pourtant, l'élévation de l'escompte a été si insigni- 
fiante, qu'on pouvait considérer la situation du mar- 
ché monétaire au commencement de 1904 comme tout 
à fait favorable. 

Si nous voulons maintenant considérer les chan- 
gements que la guerre a apportés à cet état de choses, 
nous devons distinguer, d'une part, le marché des 
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capitaux de valeurs de placement qu'on appelle 
bourse de fonds, et, d'autre part, le marché moné- 
taire ou le marché pour le crédit à courte échéance. 

Le commencement de la guerre a dû, avant tout, in< 
fluencer le marché des capitaux. La guerre a pu faire 
naître chez les porteurs d'une série de valeurs de 
placement la crainte de pertes considérables, et cela 
non pas seulement en ce qui concerne les valeurs 
russes d'Etat et les valeurs russes industrielles ; la 
guerre a réveillé des appréhensions politiques beau- 
coup plus étendues ; elle a suscité la crainte de toutes 
sortes de complications et a fait douter le public de 
presque toutes les valeurs. La crainte des pertes, à 
elle seule, quand il s'agit des valeurs de placements, 
est capable de provoquer en réalité ces pertes. Elle 
force les porteurs les plus peureux, qui préfèrent su- 
bir une perte sensible, mais déterminée, au lieu de 
se trouver exposés à la possibilité des pertes impos- 
sibles à calculer d'avance, à jeter sur le marché leurs 
valeurs. 

Dans le cas qui nous intéresse, le danger d'un pa- 
reil circulas vitiosus a été d'autant plus grand pour 
les bourses continentales — on a été, par contre, 
mieux préparé et renseigné à Londres — que la 
guerre a éclaté d'une manière tout à fait inattendue. 
La nouvelle de la rupture des relations diplomati- 
ques et de l'attaque de la flotte japonaise contre la 
flotte russe, à Port-Arthur, a provoqué un désarroi 
complet aux bourses de Berlin, de Vienne et de Paris. 
La première tempête, éclatée le 8 et le 9 février, a 
provoqué une baisse sensible de presque toutes les 
valeurs mobilières. La force de résistance des bour- 
ses allemandes a été particulièrement faible, bien 
qu'elles aient été, avant le commencement de la 
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guerre, dans une situation meilleure que la bourse 
de Paris, chargée des engagements de spéculation et 
notamment en ce qui concerne les valeurs espagnoles. 
On a souvent expliqué ce manque de résistance dies 
bourses allemandes par la législation allemande sur 
les bourses. 

La baisse générale des cours qui menaçait de se 
transformer en une vraie débâcle, a été pourtant ar- 
rêtée déjà au milieu de la deuxième huitaine du mois 
de février, par les achats de grandes Banques. Re- 
lativement vite, une accalmie est survenue jusqu'à ce 
que, le 20 février, une nouvelle crise — éclatant 
à Paris — ait survenu. Le château de cartes 
s'est écroulé cette fois-ci à Paris ; il parait que les 
raisons immédiates en ont été la cessation de pai^ 
ment de certaines maisons espagnoles et les bruits 
d'une mobilisation partielle en Espagne. Etant donné 
les engagements élevés de la bourse de Paris, en va- 
leurs espagnoles, ce ch<3C a été suffisant pour ébranler 
le marché entier. La panique a été augmentée par 
des bruits les plus invraisemblables qui ne trouvent 
créance que dans des moments de désarroi sembla- 
bles. On voyait déjà, en dehors de l'Espagne, l'An- 
gleterre, l'Amérique, la Turcjuie et les autres Etats 
de la péninsule balkanique, engagés dans la guerre 
russo-japonaise. C'est seulement peu à peu qu'on est 
arrivé à calmer le marché. Il est naturel que ces évé- 
nements, à la Bourse de Paris, ont aussi atteint les 
autres marchés européens ; en parli-culier, une nou- 
velle baisse s'est produite à la Bourse de Berlin, 
bien que ce second choc ait été supporté par ce mar- 
ché avec plus die calme que le pcexaiier. 

Le tableau qwe news reproduisons plus loin, indi* 
que les ruines provoquées par les crises du mois de 
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février sur le marché allemand. A côté des actions 
des entreprises minières, industrielles, de crédit et 
de transport, les. valeurs d'Etat allemandes ont aussi 
subi une baisse considérable. L'emprunt 3 0/0 de 
l'Empire d'Allemagne est tombé de 91,40 au com- 
mencement de l'année, à 89, au 20 février. La 
rente française 3 0/0 a subi une baisse encore plus 
considérable, ayant tombé de 97,30 à 94,50 et étant 
cotée seulement le 20 février à 93,15. 

Au marché de Paris, à côté des valeurs espagnoles 
et turques, les valeurs industrielles russesi ont été 
aussi fortement atteintes. Très remarquable est la 
force de résistance des valeurs d'Etat rusçes après le 
premier choc du 8 et du 9 février; à partir du milieu 
du mois de février, et, malgré la panique du 20 fé- 
vrier, leur cours a été mieux soutenu que celui des 
valeurs des Etats neutres : 

Les crises du mois de février ont, quant à présent, 
épuisé l'influence de la guerre sur le marché des ca- 
pitaux de l'Europe Occidentale. Le calme s'est fait 
dans les esprits en ce qui concerne la participation 
des puissances étrangères au conflit, et on s'est habi- 
tué à compter avec une longue durée de la guerre. 
Le contre-coup violent a été remplacé par une cer- 
taine dépression chronique, pas suffisamment puis- 
sante pourtant pour empêcher l'influencej d'autres 
circonstances de se manifester (1). A partir du com- 

(1) La Frankfurter Zeitung a déclaré le 27 mars, 2« édi- 
tion du matin, dans sa chronique hebdomadaire de la 
bourse de Berlin : « On ne parle presque pas de la guerre 
en Extrême-Orient et pour le moment on est passé à Tor- 
dre du jour. » De même le 18 avril dans l'édition du soir : 
(( Les succès japonais en Extrême-Orient et certains 
bruits qu'on a répandus à ce sujet et qui sont allés même 
jusqu'à l'affirmation de la prise de Port-Arthur par les Ja- 
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mencement du mois de mars, notamment, les meil- 
leures prévisions relatives à l'industrie allemande fu- 
rent, peu à peu. mises en avant et ont amené une 
hausse des valeurs à dividendes, hausse qui n'a pas 
seulement compensé les pertes subies au mois de 
février, mais a même, en partie, fait monter les cours 
à un niveau sensiblement plus élevé que celui du 
commencement de l'année. 

Il faut mentionner que les valeurs d'Etat alleman- 
des — par opposition aux valeurs françaises et an- 
glaises — présentent une exception : le cours de 
l'emprunt 3 0/0 de l'Emprunt d'Allemagne, après 
avoir atteint un cours un peu plus élevé, a été, à la 
fin du mois d'août, de 89,80, c'est-à-dire 2 0/0 au- 
dessous du cours du 2 janvier. Nous n'entrepren- 
drons pas ici de résoudre la question de savoir si 
c'est le taux d'escompte, moins favorable en Allema- 
gne qu'à Londres et à Paris, ou si ce sont d'autres 
circonstances, dépendant de l'organisation du marché 
des capitaux allemands, qui ont provoqué ce déve- 
loppement défavorable des cours. 

Tandis que l'influence de la guerre s'est manifestée 
sur le marché des capitaux de l'Europe Occidentale, 
au moins pendant les premières semaines, par des 
crises violentes, il a pu paraître, à première vue, que 
le marché financier, proprement dit, n'a pas été, pour 
ainsi dire, du tout touché par la guerre. Aucune des 
Banques d'émission de l'Europe Occidentale ne s'est 
vue obligée, à cause de la guerre, d'élever son 
taux d'escompte ; la Banque d'Angleterre l'a même, 

ponais, ont rappelé à la Bourse que la guerre à laquelle 
elle n'a plus pensé depuis plusieurs semaines continue sans 
ralentir et peut encore apporter toutes sortes de surprises 
et de troubles. 
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par étapes successives, abaissé au mois d'avril à 4 0/0, 
3 1/2 0/0 et 3 0/0, tandis que la Banque d'Allemagne 
et la Banque de France ont maintenu, jusqu'à pré- 
sent, sans changement, leurs taux à 4 0/0 et 3 0/0 (1). 
Le taux d'escompte privé s'est maintenu, comme cela 
résulte des tableaux ci-dessous, à un niveau raisonna- 
ble ; il n'a pas dépassé, pendant le mois critique de 
février, 3 1/4 0/0 à Berlin, 3 1/2 0/0 à Londres et 
2 13/16, à Paris. 
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1,13 
3,63 
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LONDRES 




0,81 
3,70 
3,40 
3,29 
3,21 
3,03 
2,51 
2,07 
2,^9 
2,36 
2,87 



PARIS 




,63 
3,17 
2,78 
2,84 
2,00 
2,08 
2,73 
2,35 
1,73 
1,39 
1,23 



Le deuxième trimestre de l'année 1904, pendant 
lequel les deux belligérants ont émis leurs emprunts 
sur le marché international, a même vu s'abaisser ce 
taux d'une manière assez sensible, surtout sur les 
deux marchés, où les emprunts ont été émis. Au mois 



(1) En octobre 1904 la Banque d'Allemagne élève le taux 
de 4 0/0 conservé pendant 16 mois, à 6 0/0. 
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de juin, le taux de l'escompte a même atteint un ni 
veau qu'on n'a jamais revu depuis le commencement 
de la grande prospérité, vers la fin du dernier siècle. 
Pendant les mois de janvier à février, le taux de l'es- 
compte a été aussi au-dessous du taux des mois cor 
respondants de l'année 1903. Au contraire, à Berlin, 
le taux moyen de l'escompte a été, durant les mois 
de janvier à avril, plus élevé qu'aux époques corres- 
pondantes de l'année 1903 ; au mois de mai, il a été 
presque constamment au même niveau qu'en 1903, et 
c'est seulement à partir du mois de juin, qu'il est des 
cendu au-dessous du niveau de l'année précédente. 
Toutefois, le taux de l'escompte n'a pas été à Ber^ 
lin, pendant les quatre premiers mois de l'année, trop 
au-dessus du niveau habituel. On pourrait, par con- 
séquent, caractériser la situation du marché finan- 
cier de l'Europe Occidentale, dans la période écoulée 
de la guerre, par une abondance de capitaux à Paris 
et à Londres, et par un étal relativement aisé du mar- 
ché, à Berlin. Rien ne rappelle la tension qui carac- 
térisait le marché au moment de la guerre de l'Afri- 
que Australe, et même de la guerre hispano-amé- 
ricaine«. 

Il serait pourtant prématuré de conclure que la 
guerre n'a eu aucune influence sur le marché finan- 
cier. Un examen plus attentif prouve plutôt que les 
influences de la guerre sie sont manifestées dans cer- 
taines modifications et, notamment, dans le change- 
ment de la relation entre le taux de l'escompte, hors 
banque, à Berlin, et sur les autres places de l'Eu- 
rope Occidentale. Mais, en général, l'influence de la 
guerre a été balancée par d'autres influences plus 
puissantes qui agissaient dans un sens contraire. 

La guerre a éclaté au moment de Tannée où, 



RUSSIE ET JAPON 149 

comme Ta prouvé l'expérience, l'aisance du marché 
est ordinairement la plus grande sur les places de 
l'Europe Occidentale. 

La prudence que la guerre imposait aux capitalis- 
tes et surtout aux grandes Banques d'émission a re- 
tardé l'abaissement habituel du taux d'intérêt à Lon- 
dres et même ametié une tension temporaire des 
taux à Paris et à Berlin. En février, le président de la 
Reichsbank, dans une séance de la Commission cen- 
trale, a déclaré qu'un abaissement de l'escompte qui, 
dans d'autres circonstances, aurait été fait sans au- 
cun doute, était, actuellement, impossible, par suite 
de la réserve imposée par la guerre, et que même 
un relèvement n'était pas exclu. Au début de 1904, 
Berlin a eu un taux hors banque plus bas que la plu- 
part des places occidentales de l'Europe. La consé- 
quence a été que les capitaux allemands ont été pla- 
cés dans ces places pour profiter de la différence des 
taux d'intérêt. Afin d'entraver l'exportation de l'or 
et conserver en vue de toutes les éventualités les 
moyens disponible^s pour le marché allemand, la 
Reichsbank en réescomptant de grandes quantités 
de bons du Trésor allemands, dont elle avait pris de 
fortes quatités, a forcé le marché hors banque à re- 
lever ses taux (1). C'est par suite de cette mesure, 
amenée par les considérations de la guerre, que le 
rapport de Berlin et des autres places s'est retourné 
et que, depuis le mois de mars, l'escompte à Berlin a 
été plus haut qu'à Londres. La Banque d'Angleterre 
a retardé, par suite de la guerre, l'abaissement de 
l'escompte jusqu'à mi-avril. 

(1) Opération analogue à celle de la Banque d^ Angle- 
terre faisant reporter des consolidés pour dégarnir le mar- 
ché. 
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Dans le second trimestre, l'effet de la guerre a été 
contrarié par les grandes expéditions d'or d'Amé- 
rique en Europe, avant tout en France, et en rela- 
tion avec la situation générale économique, ces ar- 
rivages d'or ont créé une tendance à la détente des 
taux d'intérêt. Le marché financier a été cependant 
influencé d'une façon intéressante par les grandes 
opérations financières des deux puissances belligé- 
rantes« L'émission de l'emprunt japonais, à Londres, 
et encore davantage l'émission de l'emprunt russe, à 
Paris, ont amené un grand afflux de capitaux dans 
ces deux centres, en première ligne, parce que les 
capitalistes, français et anglais, ont mobilisé et fait 
rentrer leurs ressources disponibles en vu© d'une 
participation à ces emprunts, en second lieu, à un 
moindre degré, par suite de la participation des étran- 
gers à ces opérations. En ce qui concerne Paris, 
l'abondance d'argent, a-t-on dit, aurait été facilitée 
par certaines opérations de l'administration russe. 
Celle-ci passe pour savoir détendre le marché moné- 
taire par une concentration de ses crédits sur la place 
intéressante. Quoi qu'il en soit, l'afflux d'argent, à 
Londres et à Paris, a amené un abaissement ultérieur 
des taux en mai et en juin, tandis que, parallèlement, 
ils se tendaient à Berlin. Comme les deux nations en 
guerre ont contracté leurs emprunts étrangers, sur- 
tout pour se créer des ressources en vue des paie- 
ments qu'ils auront à faire au dehors, le marché de 
Paris et celui de Londres n'ont pas à redouter un 
retrait subit des capitaux souscrits pour les em- 
prunts ; la Russie, comme le Japon, ont déclaré que 
pour la plus grande partie, ils avaient l'intention de 
laisser le produit des emprunts à l'étranger. Les ver 
sements sur les emprunts ont eu lieu sans perturba- 
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lion visible du marché, et c'est parce que les som- 
mes ainsi versées ont pu être aussi remises à sa 
disposition en crédits à courte échéance. 

Après que les grandes opérations financières eu- 
rent été achevées» en mai, les capitaux accumulés, à 
Paris et à Londres, se sont de nouveau répartis éga- 
lement sur le marché international.L'Allemagne,prin- 
cipalement, a reçu un afflux considérable d'or, l'es- 
compte hors banque, à Berlin, a été de 2 5/8, en juin, 
de 2 1/2 en juillet et août. 

Depuis lors, les deux belligérants n'ont plus eu 
recours au marché international. Malgré quelques 
variations légères, dues en partie à des dislocations 
des sommes au crédit de la Russie et du Japon, le 
marché est resté facile. Le 10 septembre, l'escompte 
hors banque a été de 2 7/8 à Berlin, 2 1/2 à Londres, 
1 1/4 à Paris, contre les cotes de 3 3/8 à Berlin, 2 3/8 
à Londres, 2 1/2 à Paris en septembre 1903. 

On pourrait tirer des conclusions intéressantes pour 
la théorie de la monnaie et du crédit, mais ce n'est 
pas ici l'endroit. Il faut attendre le développement 
ultérieur des événements. En tout cas, jusqu'à la fin 
de septembre 1904, on peut dire que la guerre et les 
mesures financières des deux puissances en présence 
n'ont pas empêché une abondance considérable d'ar- 
gent de se faire sur le marché international. Ce fait 
est d'importance, non seulement pour les marchés 
financiers et les intérêts économiques de l'Europe 
Occidentale, mais encore pour les mesures financiè- 
res ultérieures des belligérants. Il suffit de compa- 
rer la situation actuelle du marché avec celle que 
l'Angleterre a trouvée à la fin de 1899, lorsque la 
(guerre sud-africaine a éclaté, lorsque l'escompte était 
à 6 0/0 et davantage. On peut mesurer ce que l'abon- 
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dance de l'argent signifie pour les opérations finan- 
cières futures de la Rus&ie et du Japon. Les difficul- 
tés que des Etats en guerre rencontrent, par suite de 
la situation générale du marché, sont réduites, dans 
le cas présent, à une mesure très modeste. Aussi 
faut-il accorder d'autant plus d'importance, au point 
de vue de la conduite financière de la guerre, aux 
éléments qui sont intrinsèques aux belligérants : leur 
puissance financière et leur habileté à combiner les 
mesures financières ultérieures. 



APPENDICE 



Le traducteur a ajouté à l'étude de M. le professeur Hel- 
fferich quelques notes comprenant l'article de M. Oail- 
laux, ancien ministre des Finances, qui a paru dans la 
Petite Gironde du 11 juillet 1904 ainsi qu'une analyse de 
la conférence faite par M. Ottfried Nipphold sur le dé- 
veloppement du Japon, depuis cinquante ans ainsi quo 
quelques renseignements sur la moralité commerciale des 
Japonais, enfin, un tableau des fluctuations des princi- 
pales Rentes. 



^ * 



Les nombreux articles écrits depuis quelques mois 
sur les finances du Japon portent Tempreinte d'un 
optimisme ou d'un pessimisme qui nous paraissent 
également excessifs. A entendre certains, tels que 
M. Yves Guyot, la situation financière du Japon serait 
de tout point excellente. A lire d'autres écrivains non 
moins informés, le Japon serait à deux doigts de la 
faillite. 

Pour faire le départ entre la vérité et l'erreur que 
renferment ces affirmations contradictoires, il ne faut 
pas se borner à consulter les documents officiels, les 
budgets et les comptes japonais, trop habilement pré- 
sentés; il faut examiner les chiffres à la loupe; il faut 
surtout étudier de près le mouvement des recettes, des 
dépenses, les origines et le montant de la dette pu- 
blique. 

Quiconque, armé des connaissances voulues, poursuit 
ces travaux avec l'attention et le soin nécessaires, n'a 
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pas de peine à apercevoir qu'il y a à tout le moins de 
gros points faibles dans la situation financière du Ja- 
pon. Il remarque avant toutes choses que, quelles que 
soient les apparences, les budgets sont, depuis bon 
nombre d'années, presque constamment en déficit. 

A lire VAnniuiire financier et économique du Japon, 
publié par le ministère des Finances, les dioses iraient 
tout autrement. Si l'on acceptait sans les discuter les 
chiffres officiels, on constaterait que, depuis 1867-1868 
jusqu'à ce jour, tous les budgets, à part ceux des exer- 
cices 1871-1872 et 1874, se sont sold^ en excédent. Mais 
que Ton entre dans le détail, et l'on voit que les fonc- 
tionnaires japonais ne sont arrivés à écrire sur le pa- 
pier d'aussi beaux résultats qu'en mettant en œuvre 
d'invraisemblables procédés de comptabilité. D'abord, 
parmi les recettes normales, ils font figurer le produit 
des emprunts. Cela est évidemment fort ingénieux, 
mais il est aisé d'observer qu'avec un tel système on 
arriverait à prouver que tous les budgets du monde 
sont en équilibre, puisqu'un budget est qualifié budget 
en déficit quand il existe entre le total général des 
dépenses et le montant des recettes ordinaires une 
différence qui est couverte par l'emprunt. Il convient 
donc de commencer par déduire des chiffres de recettes 
le montant des émissions de rentes pour rendre aux 
budgets leur physionomie véritable. Une... erreur plus 
sérieuse encore est à rectifier. L'administration japo- 
naise fait entrer en ligne de compte parmi les recettes 
d'un exercice le report du prétendu excédent de Fexer- 
cice antérieur, si bien que la même somme figure deux 
fois dans les écritures. Il va de soi qu'un tel mode de 
procéder ne vaut pas la peine~d'être discuté. Une fois 
réparées ces singulières surprises, du momeait où l'on 
cesse de solliciter les chiffre», force est de reconnaître 
que nombre de budgets se. sont clos en déficit; que de- 
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pais 189G-1897 notamment, il n^est pa43 une Bomée où il 
n'y ait eu un découvert considérable, dépassant par- 
fois 200 millions, voire même 250 millions de francs. 

Afin de dcmner quelques précisions, nous extrayons 
d'un fort intéressant article paru dans Vlnformation 
du 25 juin, sous la signature de M. Charles RoUin- 
Bizet, le tableau suivant, où les chiffres sont indiqués 
en yens, le yen valant, comme on le sait, 2 f r. 50 envi- 

Exercices Recettes Dépenses Déficits 

1896-1897 109.543.076 168.856.508 59.313.432 

1897-1898 130.242.833 228.842.236 98.599.403 

1898-1899 134.958.273 222.677.335 87.719.062 

1899-1900 179.206.216 259.262.468 80.056.252 

1900-1901 200.017.935 300.053.499 100.035.544 

1901-1902 206.507.978 273.705.318 67.197.340 

1902-1903 264.720.193 288.952.958 24.232.766 

De ce tableau, il faut retenir non seulement les 
résultats indiqués dans la dernière colonne, mais 
encore l'accroissement considérable des recettes et des 
dépenses qui ressort des deux premières. 

Dans l'espace de sept années, les dépenses ont passé 
de 168 millions à 228 millions de yens, soit une majora- 
tion de 75 0/0, qui doit être presque uniquement attri- 
buée à l'augmentation des dépenses militaires et des 
dépenses de travaux publics. Alors que, en 1896, les 
frais d'entretien de l'armée et de la flotte ne coûtaient 
guère plus de 23 millions de yens, moins de 60 millions 
de francs, en 1902 les crédits inscrits aux mêmes cha- 
pitres excédent 70 millions de yens,prè8 de 180 millions 
de francs. Au cours de la même période, les dépenses 
de travaux publics ont passé de 32 millions à 114 mil- 
lions de yens. 

Il est bien vrai que, de leur côt^, les recettes ont aug- 
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mente entre 1886 et 1902 dans une proportion encore 
plus marquée. Mais ce résultat n'est pas dû à des plus- 
values normales dans le rendement des impôts; on >ne 
l'a obtenu qu'en multipliant les taxes de toute nature, 
en substituant à un rudimentaire système d'impôts 
une fiscalité complexe. De nouveaux impôts de con- 
sommation ont été créés ; le taux de ceux qui existaient 
déjà a été relevé; des taxes directes ont été rnsituées; 
on leur a même superposé un impôt progressif sur le 
revenu organisé selon la formule allemande; en un 
mot, on a tendu les ressorts de la fiscalité à un point tel 
qu'autant qu'il semble, il n'y a plus place aujourd'hui 
pour des taxes nouvelles. 

Et cependant, les déficits n'ont cessé de subsister, 
ainsi que nous venons de le voir. Pour les couvrir, le 
gouvernement a dû faire appel à l'emprunt, à de nom- 
breuses reprises, pour des sommes importantes. « La 
dette japonaise n'atteignait pas 5 millions de yens en 
1870; elle s'est successivement élevée à 67 millions de 
yena en 1878, à 250 millions de yens en 1880, à 300 mil- 
lions de yens en 1895, à 500 millions de yens en 1900, à 
560 millions de yens ea 1903. Elle doit être maintenant 
voisine de 900 millions de yens, soit 2.250 millions de 
francs, » ce qui est un chiffre énorme pour un peuple 
dont l'impôt sur le revenu, au taux moyen de 4 0/0, ne 
rapporte guère plus de 15 millians de francs ! Encore 
faut-il remarquer que ce total de 2.250 millions ne 
comprend pas la dette dissimulée, qui doit être très 
appréciable, à en juger par la multiplicité des comptes 
spéciaux, des comptabilités annexes, des prétendus 
fonds particuliers dont, partout et toujours, l'exis- 
tence est le plus sûr indice d'emprunts occultes. 

Est-ce à dire que la situation du Japon soit déses- 
pérée ? Faut-il croire avec l'auteur de l'article de l'/n- 
formation que la banqueroute soit l'unique planche 
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de salut qui, au lendemain de la guerre, soit réservée au 
Japon ? 

Nous ne le pensons pas. Nous observons, en effet 
que, malgré tout, les intérêts de la dette japonaise ne 
nécessitent pas une dépense annuelle de plus de 50 à 
60 millions de yens, représentant 22 0/0 environ du pro- 
duit total des impôts. Or, il est u'n fait d'expérience, 
reconnu par les financiers, et que le plus grand de nos 
établissements de crédit considère comme un axiome, 
c^est qu'un Etat ne suspend pas ses paiements du mo- 
ment où le service de sa dette n'absorbe pas au moins 
40 0/0 de ses ressources. Est-il d'ailleurs besoin de faire 
remarquer que nombreux sont les pays européens où le 
quart, le tiers même des recettes normales sert à cou- 
vrir les charges de la dette et qui n'en font pas moins 
honneur à leurs engagements 1 

Il est, en revanche, certain que le Japon ne pourra 
se payer plus longtemps le luxe de continuels déficits, 
et, comme les limites de la taxation paraissent attein- 
tes, il lui faudra, sous peine de sombrer, réaliser des 
économies, qu'il est d'ailleurs à même de faire, tant 
en ralentissant le développement des travaux qu'en 
éliminant les dépenses extraordinaires de la guerre 
et de la marine. 

En résumé, toute la question est de savoir si le peu- 
ple japonais s'accommodera d'une période de recueille- 
ment, s'il saura être raisonnable. Kien n'est perdu, 
ni pour lui »ni pour ses créanciers, s'il a le courage de 
se modérer. Il sera, au contraire, rapidement entraîné 
vers l'abîme s'il se laisse aller dans l'avenir aux rêves 
de mégalomanie qui l'ont trop hanté dans le passé (1). 

Joseph Caillatjx. 

(1) D'après le correspondant du Times à Tokio (5 sep- 
tembre 1904), les dépenses de guerre pour les six premiers 
mois, y compris l'achat des deux croiseurs et la réfection 
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Il a paru deux articles sous le titre : Le Tréior de 
guerre russe et les Finances de la Russie, dans la 
Deutsche Rundschau, 

M. Tantzscher s'est attaché à établir la continuité 
de vues et de principes, qui relie l'œuvre des ministres 
des Finances, de M. Bunge à M. Witte et à M. Kokowt- 
zeS : la circonspection dans rétablissement des pré- 
visions, le souci d'excédents sur les prévisions de re- 
cettes, le maintien d'une réserve disponible pour parer 
aux événements imprévus (famine, expéditions mili- 
taires), la limitation des dépenses extraordinaires aux 
travaux neufs de chemins de fer et aux besoins annuels 
de la guerre et de la marine. Il a été obtenu, sauf deux 
ou trois années, régulièrement un excédent du budget 
ordinaire, non pas pour en faire parade, mais pour 
couvrir une partie au moins des dépenses extraordi- 
naires. De 1893 à 1902, les surplus disponibles du 
budget ordinaire se sont élevés à E. 1.174 millions 
Durant cette période, un milliard de roubles a été pré- 
levé sur les excédents du budget ordinaire pour la cons- 
truction de chemins de fer; c'est là aussi que l'on a 
trouvé en partie les moyens de se procurer l'or néces- 
saire à la réforme monétaire. 

Lorsqu'on a cru que la réserve nécessaire et indis- 
pensable à un pays comme la Bussie allait être enta- 
mée, on a eu recours à des surtaxes d'impôts et à des 
opérations de crédit. M. Kergall l'a fort bien saisi et 

d'uniformes d'hiver, se seraient élevées pour le Japon à 
270 millions d'yens. Pour les six mois qui suivent, il fau- 
drait compter sur un million d'yens par jour. Déduction 
faite des croiseurs et des uniformes, les dépenses de l'ar- 
mée seraient de 365 millions d'yens, ou 925 millions de 
francs. 
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fort bien expliqtt<é dans unie brociiure publiée il y a un 
ou deux a>n6. 

C'est grâce à ce système qui a renoontré cependant des 
critiques en Russie et à l'étranger, que les disponibilités 
du Trésor s'élevaient le 1^' janvier idOé à environ 
R. 330 millions <(d60 miliiom de f rsuacs). Dans le bud- 
get de 1904, les travaanx de dieiasiins de iex et qi&elques 
autres dépenses extraoïtdinaires se obifEraient par 
R. 212 millions, dont 195 millions devaient être pris 
sur les disponibilités du Trésor, Une fois la guerre 
engagée, des annulations de crédit ont réduit les dé- 
penses de 1904 de 115 millions; il faut joindre 19 mil- 
lions aaaaiulés sur les crédits d'€xeroi<oes antérieurs. 
Criait une somme de 134 millions. En y ajoutaiat le 
solde non employé des disponibilités et quelques ren- 
trées j(plus-value des recettes ordinaires), on a calculé 
que pour les besoins de la guerre on avait comm« en- 
tré de jeu 300 millions, une partie des R. 134 millions 
ont été obtenus par l'ajournement de travaux 
de cbemins de fer, mais d'autre part, il a fallu achever 
la ligo-e qui coatoum« le Baïkal. Des raisons politi- 
ques, stratégiques, économiques n'ont pas permis d'ail- 
leurs d'interrompre le pian de certains travaux en 
train ou projettes (tels que la continuation du chemin 
Orenbourg à Tasclifcend). 

Nous n'avons pas besoin de suivre M. Tantzscher 
dans l'exposé qu'il fait de la politique monétaire, in- 
troduite par M. Wischnegradsky et continuée par 
M. Witte, grâce à laquelle le stock d'or de la Banque 
de Enussie a pu être renforcé (de 1887 k 1902, R. or 
460 millions). 

« L'existence de ressources en or aussi considérables, 
écrit M. Tantzscher, ainsi que la présence d'une grande 
quantité de métal jaune dans la circulation, procurent 
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à TËtat russe une position très favorable et sont avan- 
tageuses à son crédit. On s'en est aperçu lors de la 
conclusion de l'emprunt en bons du Trésor, avec les 
banquiers de Paris... En tout état de cause, le fonds 
or de la Banque avec les disponibilités du Trésor forti- 
fient singulièrement la Kussie, qui y trouve un trésor 
de guerre comme elle n'en a jamais possédé. La situa- 
tion est infiniment meilleure qu'elle ne l'a jamais 
été. » 

L'auteur des articles parus dans la Deutsche Runds- 
chau s'attache ensuite à démontrer que le pessimisme 
concernant les finances russe«, la prétendue limitation 
de l'élasticité de la taxation par l'épuisement du contri- 
buable et de la matière imposable, ne répondent pas à 
la réalité. Il n'est pas du nombre de ceux oui critiquent 
systématiquement la politique de MM. Wischnegrads- 
ky et de Witt et qui reprochent à ces deux ministres 
d'avoir tout sacrifié au développement du commerce, 
de l'industrie et des voies de communication. Il est 
incontestable qu'à dater de 1887, la politique finan- 
cière de la Russie a tendu à augmenter les recettes et 
à obtenir des excédents; on a serré davantage le con- 
tribuable, mais non pas par voie de l'impôt direct 
appliqué aux paysans et aux classes rurales; bien au 
contraire, celles-ci ont profité d'allégements et de dé- 
grèvements, qui n'ont pas compromis l'équilibre indis- 
pensable au budget ordinaire. Lorsque la réforme mo- 
nétaire a été achevée, les capitaux ont afflué davan- 
tage vers l'industrie. Il a pu sembler que les intérêts 
de l'agriculture ont été négligés, qu'ils ont passé au 
second rang. Cela n'est pas tout à fait exact. La pro- 
duction agricole est beaucoup plus lente à se ressentir 
des mesures prises en sa faveur que le commerce et 
l'industrie. Ainsi ce n'est pas du jour au lendemain 
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qu'on apercevra les effets de Tabolition de la responsa- 
bilité collective des paysans devant le fisc et de Tac- 
eroissement de la propriété individuelle. Pour avoir 
une agriculture prospère, faisant de la culture in- 
tensive, il faut des conditions préalables, de bonnes 
communications, un commerce actif, une industrie en 
plein travail. 

M. Tantzscher réfute les allégations des adversaires 
de la Russie concernant la politique des chemins de 
fer, le déficit de l'exploitation du réseau de l'Etat. Il 
montre les immenses avantages que la Russie en retire, 
ne. serait-ce qu'au point de vue de l'exportation des 
beurres de Sibérie, qui est née avec le chemin de fer 
transsibérien. L'exportation de la Russie en général 
a augmenté dans les dernières années et l'amélioration 
des transports y a beaucoup contribué. 

Il ne manque pas d'indices d'un accroissement de 
prospérité et de bien-être en Russie durant la période 
1893-1902, le rendement des impôts indirects et la sta- 
tistique de la consommation en portent témoignage 
tout comme la progression des versements dans les cais- 
ses d'épargne. L'essor de l'industrie russe a été inter- 
rompu par une crise qui a frappé principalement la 
métallurgie et les mines, mais cette crise était surmon- 
tée, l'impôt des patentes a donné 67,6 millions en 1905 
contre 65,9 en 1902 et 69,8 en 1900. 

M. Tantzscher est convaincu qu'une fois la guerre 
finie, la Russie n'aura pas de peine à reprendre la 
marche en avant, le développement de ses immenses 
ressources naturelles. Son élasticité est très grande. 
Elle en a donné la preuve après la guerre de Crimée 
comme après la guerre de Turquie, et il en sera vrai- 
semblablement de même après la guerre d'Extrême- 
Orient. 

il 
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Les événements survenus depuis le mois de février 
ont prouvé de la façon la plus éclatante et Xon. pour- 
rait dire, la plus sanglante, que k Japo-n est un Em- 
pire militaire, admirablement organisé pour laguerre 
et qui, sous l'uniforme à l'européenne, a su préserver 
toutes les qualités guerrières de la féodalité. D'autre 
part, la Russie a déclaré avec suffisamment de netteté 
et de précision qu'elle déclinait toute intervention mé- 
diatrice, ne trouvant pas l'heurei opportune aux bons 
offices des neutres. Si donc nous croyons devoir placer 
sous les yeux de nos lecteurs les impressions recueillies, 
par un voyageur suisse, M. Nipphold, dans un séjour 
prolongé au Japon, c'est pour montrer que la Russie 
en ce moment nei se bat pas seulement pour elle-même, 
pour ses propres intérêts, mais qu'elle est aussi le dé-^ 
fenseur des intérêts communs de l'Europe, en tant 
qu'Europe commerçante et colonisatrice en Extrême- 
Orient. C'est un des aspects du problème que l'on 
écarte volontiers et sur lequel cependant il ne faut 
cesser d'arrêter les regards (1). 

Les témoignages dans ce sens ne manquent pas au- 
jourd'hui, ils viennent confirmer celui de M. Nipphold. 
La déposition de celui-ci, à la barre de l'opinion pu- 
blique, est d'auta/nt plus remarquable que plus d'une 
fois, il avait pris la plume pour défendre les Japonais, 



(1) Le développement du Japon dans les cinquante der- 
nières années par Otfried Nipphold. Berne 1904 (en alle- 
mand). 
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lorsque ceux-ci se trouvaient avoir raison. Il y a une 
dizaine d'années, il a élevé la voix contre l'interven- 
tion européenne, mais aujourd'hui que les dés sont 
tombés, que la partie a commencé, il faut se souvenir 
qu'on est Européen. La revanche des Japonais est diri- 
gée contre toutes les nations européennes, sans distinc- 
tion. Ce qui est en jeu, c'est l'intérêt commercial. Ce 
serait de la folie que de méconnaître un seul instant la 
tendance antieuropéenne de la politique japonaise. 

M. Nipphold est d'accord que la première impres- 
sion ressentie au Japon est exquise, mais bientôt on 
s'aperçoit que l'air est lourd, que les fleurs ne sentent 
rien, que les oiseaux ne chantent pas, que l'on y re- 
doute les tremblemeîits de terre et les typhons et les 
incendies. Interrogez de vieux résidents européens au 
Japon: Ils vous dépeindront les gens du pays tout 
autrenaent qu'ils ne vous ont semblé lorsque vous avez 
débarqué, et plus vous vivrez vous-même longtcfmps 
dans les îles soumises au Mikado, plus votre pessi- 
misme pourra s'aiguiser. Pour être impartial, il faut 
apprendre à mesurer avec un étalon non pas européen, 
mais japonais. 

Il est des choses admirables au Japon: la maîtrise 
de soi-même, la politesse, la facilité d'accommodation, 
d'adaptation. Mais cette politesse a son revers; à force 
d'être poli, on frise l'inexactitude, pour ne pas dire 
le mensonge. Le Chinois vaut infiniment mieux. Un 
proverbe anglais dit que le Japon est le paradis du 
touriste et le tombeau des espérances du négociant. 
M. Chéradame, dans le Correspondant du 25 septem- 
bre, ne craint pas d'affirmer que la bonne foi commer- 
ciale, le respect des contrats et des conventions n'exis- 
tent pas au Japon entre nationaux et étrangers, et que 
malheureusement les tribunaux japonais viennent en 



16i LES FINANCES DES BELLIGÉRANTS 

aide à leurs concitoyens dans leurs litiges avec les 
Européens (1). 

Il faut être sur ses gardes contre la politesse du Ja- 
ponais et contre son apparente modestie et sa modéra- 
tion au premier abord. Le Japonais est orgueilleux, il 
est vain dès que la fibre patriotique est émue. Il se con- 
sidère comme appartenant à une nation d'élite, apte à 
tout et qui peut tout. Et il n'est pas regardant ni scru- 
puleux dans le choix des moyens. Il s'exagère parfois 
sa force et son intelligence, mais elle ne T empêché 
nullement de commettre des erreurs de jugement. Le 
Japonais est extrêmement passionné, impulsif, et avec 
cela il a le plus complet dédain de la mort et de la 
souffrance. M. Nipphold dit que l'on a pu être étonné, 
dans ces conditions, qu'un homme aussi brave attaque 
par derrière, d'une façon qui n'est pas admise entre 
gens d'honneur. Cela tient à une conception différente 
des choses. 

JJ europaïsation n'a jamais été le but, elle n'a été 
qu'un moyen. Comme on ne pouvait se débarrasser des 
étrangers, qu'il fallait les subir, on a cru qu'en leur 
empruntant leurs méthodes, on arriverait à les égaler. 

Il ne faut pas perdre de vue que, depuis dix ans, le 
nationalisme, le nativisme ont fait d'immenses pro- 
grès au Japon. Tout comme au moyen âge, on méprise 
et on déteste les étrangers. Sur le terrain commercial 
et i'ndustriel, voyez comme la concurrence japonaise 
se fait sentir, comme elle est habile, comme elle ne 
recule devant aucun truc ni aucun procédé. 



(1) M. Chéradame raconte l'histoire d'un fabricant de 
vermouth de Turin, dont la marque avait été contrefaite 
au Japon ; il eut la naïveté de faire un procès et fut con- 
damné pour contrefaçon d'une étiquette japonaise. 
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Et le constitutionnalisme au Japon, qui lui a valu 
des sympathies en Europe, M. Nipphold renonce à 
jeter un regard dans les coulisses. 

Dans les mœurs japonaises, la civilisation euro- 
péenne *ne sera jamais ce qu'elle est dans les nôtres, et 
cela parce que les Japonais sont d'autres hommes, une 
autre race, avec des conditions d'existence et dee aspi- 
rations toutes différentes. Le résultat de l'évolution 
japonaise est ce que les Japonais ont souhaité, n'est 
pas ce que nous avons cru bénévolement. 

Les Japonais veulent détruire l'influence de l'étran- 
ger, ils ambitionnent la suprématie dans l'océan Paci- 
fique, et s'ils prennent pied en Corée, ce n'est pas tant 
pour des raisons économiques que pour des mobiles 
politiques. Ils veulent l'Asie baignée par les mers d'Ex- 
trême Orient pour eux et pour eux seuls. 

Ce cri d'alarme mérite d'être signalé, et d'autaAit 
plus qu'il est lancé par un voyageur dont la nation n'a 
rien à redouter du Japon (1). 

Le correspondant de la Gazette de Francfort, dans 
une lettre en date de Tokio, 2 septembre 1904, écrit 
que le péril jaune se trouve « in der Untergrabung 
unseres Exportes nach dem Osten und der freien Ent- 
faltung unserer Schiffahrt daselbst hauptsächlich aber 
in einer unlauteren Konkurrenz unserer heimischen 
Industrie verbunden mit einer mehr als gewissenlosen 

(1) Pour justifier la méfiance à l'égard des procédés 
financiers japonais, on peut citer l'exemple de Kobé : le texte 
anglais des obligations promettait le remboursement à un 
taux fixe, sur lequel le texte japonais est muet. Il y a 
l'affaire du gaz d'Ozaka, où la municipalité se fit allouer 
indûment le quart des bénéfices ; celle de la 130® banque, 
refusant de rembourser 200.000 yens avancés sur la signa- 
ture de ses directeurs; dans ce dernier cas, sous la pres- 
sion diplomatique, le gouvernement remboursa. 
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Ausnutzung deutschen Vertrauens (dans la destruc- 
tion de notre exportation en ExtrêmerOrient et dans 
celle du libre développement de notre navigation (1), 
mais dans une concurrence déloyale contre notre in- 
dustrie et dans une exploitation, sans scrupule, de la 
confiance allemande. 

La télégraphie saoïs ûl du Japon est l'imitation de la 
télégraphie sans fil allemande, la poudre Shimose un 
plagiat. Le6 ingénieurs européens et américains ont 
un respect sans borne devant les Japonais qui visitent 
leurs établissements, qui ont l'air de ne s'intéresser à 
rien, et qui voient tout. Si quelque chose intéresse 
l'industrie japonaise, on envoie des espions qui pren- 
nent des notes, prennent des croquis et se retrouvent 
à Tokio pour réunir leurs renseignements. 

Beaucoup d'articles allemands port&nt les lettres 
D R M S (deuscher Reichs Muster Schutz), protection 
impériale allemande des dessins et marques de fabri- 
que. Un Japonais a déposé ces quatre lettres comme 
marque de fabrique et il fait aes procès aux importa- 
teurs allemands de marchandises ainsi marquées. 

Au point de vue politique, ajoute le correspondant 
de la Gazette de Francfort, le péril jaune pour les An- 
glais, c'est la perte de leurs possessions asiatiques, 
l'influence du Japon sur les Indes, le Siam et même 
l'Afghanistan. 

A ces appréciations sur l'absence de bonne foi com- 
merciale, il est permis d'ajouter cette appréciation 
d'un négociant de Ljon : 

c< Il est bien connu que, dans le commerce des soies, 
on ne peut pas faire au Japon de marchés à livrer ; il 

(1) Les Japonais sont déjà les principaux concurrents 
de l'Allemagne sur le Yang-tse. 
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faut se contenter d'a«cheter ce qu'on peut toucher du 
doigt et vérifier séance tenante^ sans cela le Japonais 
ne livrerait pas ou livrerait une marchandise infé- 
rieure, si tel était, à ce moment, son intérêt. 

<( Cet exemple implique que les Européens n'ont pas 
confisunce dans la moralité commerciale des Japonais. 

(( Au contraire, en Chine, et surtout à Shanghaï, on 
traite de très grosses affaires à livrer en soie, sur un 
espace de plusieurs mois, et on peut dire que toujours 
la marchandise est livrée en temps utile, au prix et 
dans la qualité stipulés. 

« On peut ajouter que même si on traite une mar- 
chandise prête sur échantillom, le Japonais cherche au 
moment de la livraison à faire passer une marchandise 
inférieure, si le marché est en voie de hausse, dans le 
but de faire tomber une partie de l'affaire. » 

Enfin, pour compléter le tableau, voyez ce que dit 
l'envoyé spécial du Temps (1), M. Charles Pettit: 

<c Les Japonais sont arrivés à nous donner l'illusion 
d'une justice fort convenable, créée à l'image de la 
nôtre; si, dans les codes japonais, on retrouve des lois 
françaises presque copiées à la lettre, en revanche il 
faut se méfier de l'esprit qui préside à l'application de 
ces lois. La justice japonaise est vis-à-vis des étrangers 
d'une partialité fâcheuse, et ceci à tel point qu'aucun 
étranger n'a confiance en elle, ce qui contribue singu- 
lièrement à envenimer les rapports déjà tendus entre 
indigènes et étrangers. On pourrait citer des juge- 
ments, rendus par des tribunaux japonais, qui sont 
scandaleux. 

(( Les réformes en matière de justice civile ou crimi- 
nelle, ont été effectuées, non parce que les Japonais les 



(1) Lettre du 90 août 1904. 
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ont jugées bonnes, utiles ou justes, mais uniquement 
dans le but d'arracher la révision des traités et d'enle- 
ver aux étrangers leurs privilèges d'exterritorialité. 
Les Japonais sant parvenus à ce but. » 

Les Français ont été les derniers à admettre le nou- 
vel état de choses. C'est le 4 août 1896 que M. Hano- 
taux, alors ministre des Affaires étrangères, signa le 
traité qui abandonnait nos nationaux aux lois japo- 
naises. Ce traité, ratifié définitivenitent à Tokio le 
16 mars 1898, est devenu applicable le 4 août 1899. Il 
nous lie pour douze ans. 

Cette date du 4 août 1899 marque le triomphe défi- 
nitif de la diplomatie japonaise qui depuis trente ans 
combattait avec ardeur pour arriver à ce résultat. 

Naturellement des protestations s'élevèrent contre la 
nouvelle situation faite aux étrangers; et ce qu'il y a 
ûe plus curieux, c'est que beaucoup de Japanais ré- 
clamèrent avec encore plus d'énergie que les étrangers. 

En voici la raison: Les étrangers, auparavant, jouis- 
saient évidemment, au Japon, de précieux privilèges ; 
mais ils étaient comme parqués dans leurs concessions. 
En dehors des ports de Yokohama, Osaka, Kobé, Naga- 
saki, Niigata et Hakodaté, les étrangers ne pouvaient 
ni trafiquer, ni résider, ni même voyager à moins 
d'avoir un passeport spécial. A Tokio, les étrangers, 
même au service du gouvernement japonais, devaient 
habiter un quartier spécial appelé Tsukiji. 

Aujourd'hui au contraire les nouveaux traités ont 
spécifié l'égalité de traitement au point de vue légal 
entre les Japonais et les étrangers, sauf pourtant cer- 
taines restrictions. 

Or, si d'une part, les étrangers protestèrent contre 
la perte de leurs privilèges et se trouvèrent fort humi- 
liés d'être uniquement justiciables des tribunaux japo- 
nais, d'autre part de nombreux Japonais firent, eux 
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aussi, une campagne violente contre les nouveaux trai- 
tés, craignant bien, à tort d'ailleurs, que les étrangers 
n'envahissent le pays, n'accaparent toutes les affaires 
et ne deviennent les véritables maîtres. 

Ce sont ces craintes qui ont amené le gouvernement 
japonais à faire des restrictions déplorables sur l'éga- 
lité des droits vis-à-vis des étrangers. 

Ouvrons le Code civil japonais; nous lisons ceci dès 
l'article 2 : « Les étrangers jouissent des droits privés, 
à l'exception de ceux qui leur sont refusés par les lois 
d'ordonnance ou par les traités. » 

Or, si les droits privés dont les étra'ngers ne peuvent 
pas avoir la jouissance sont clairement spécifiés par les 
traités, en revanche ils le sont d'une manière très em- 
brouillée par les lois d'ordonnance que la plupart des 
ministres, en abandonnant leurs nationaux à la juri- 
diction japoiiaise, ne connaissaient même pas. 

On acquiert tous les jours de nouvelles preuves que 
l'égalité de traitement n'existe guère et que les Japo- 
nais sont loi'n d'être d'une loyauté absolue pour res- 
pecter les clauses des traités eux-mêmes. 

C'est ainsi, par exemple, que cette année, bien qu'il 
ait été spécifié par les nouveaux traités que les étran- 
gers n'auraient pas à supporter les taxes de guerre, les 
impôts supportés par les dits étrangers ont pourtant 
été presque doublés, ce qui revient au même que de 
payer des taxes extraordinaires. Il en. est ainsi pour 
toute chose: il est spécifié par exemple que tel article 
commercial ne payera pas de droits de douane plus 
élevés qu'un maximum convenu; les Japonais respec- 
tent la convention, mais mettent sur cet article un droit 
de consommation qu'il faut payer d'avance en retirant 
l'article de la douane. 

Mais ce qu'il y a de plus déplorable, en dehors des 
restrictions déjà stupides qui empêchent les étrangers 
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d'exploiter des mines, de se livrer à Tagriculture, 
d'être actionnaires de certaines banques ou compa- 
gnies, etc., etc., c'est que les étrangers n'ont même pas 
le droit de propriété sur le sol. 

Il est inutile d'aller plus loin. Du moment que les 
étrangers n'ont même pas ce droit, ils ne peuvent avoir 
réellement confiance dans le Japon, ni trouver les ga- 
ranties suffisantes pour l'introduction de leurs capi- 
taux. 

Or, comme d'autre part les étrangers sont soumis 
aux mêmes taxes et aux mêmes impôts que les Japo- 
nais, il est véritablement abusif et injuste qu'ils ne 
jouissent pas des mêmes droits. Le principal impôt 
est l'impôt sur le revenu: il est progressif et s'étend 
indistinctement à tout ce qu'on possède et à tout oe 
qu'on gagne. C'est cet impôt surtout qui empêchera 
toujours un riche étranger de s'établir au Japon, non 
seulement parce qu'il est trop progressif, mais encore 
parce qu'il enlève toute trace de liberté en permettant 
au gouvernement, pour vérifier les déclarations, de 
s'ingérer dans toutes les affaires et d'exercer un con- 
trôle odieux même sur la vie privée. 

Je peux affirmer aux Japonais qui craignaient de 
voir leur pays envahi par les étrangers, qu'aucun d'en- 
tre eux, même le plus misérable, n'a plus la moindre 
envie de s'établir au Japon. Les faits sont là pour le 
prouver: les étrangers sont restés parqués comme au- 
trefois dans leurs concessions, ayant trop de difficultés 
pour étendre leurs affaires à Fintérienr du Japon. 
Personne ne veut créer de nouvelles maisons au Japon, 
ni risquer le moindre capital sans des garanties très 
justes. 

Le Japon, s'il n'opère pas plus loyalement vis-à-vis 
des étrangers, perdra de plus en plus un crédit déjà 
très compromis. 
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La Bourse de Saint-Pétersbourg a été assez fortement 
secouée par la rupture des négociations et les actes 
de guerre du Japon. Elle était moins optimiste peut- 
être que les Bourses de Berlin et de Paris, et la baisse 
de la Rente 4 0/0 intérieure avait pu être considérée 
comme un prodrome. Cela n'empêche pas que la se- 
cousse n'ait été des plus fortes, comme le montre le 
tableau ci-dessous. Il donne les cours de février : 

6 8 9 10 li 

B« Internat. 339 372 350 355 360 

»Russo-Chin. 219 205 200 200 200 

»d'Escompte. 398 375 350 350 350 

Russe 342 322 300 300 302 

Sormovo.... 133 115 110 120 126 

Briansk 102 92 75 82 91 

Bakou 316 472 400 410 425 

Balt. wagons 602 560 549 549 550 

Poutiloff.,.. 84 75 65 69 76 

N. Marioupol 107 95 75 90 91 

D. Jourieff.. 99 80 70 75 82 

Nobel 10.100 9.800 9.200 9.500 9.900 

Kolomna.... 299 275 » 250 250 

Sud-Est 100 90 85 85 93 

Russe 4 0/0. 96 95 94 93 93 

Chèq. Paris. 37.72 » » 37.72 37.72 

Il y eut un affolement qui s'est traduit par des de- 
mandes pressantes d'intervention de la Banque de Rus- 
sie. Celle-ci et le ministère des Finances sont habitués 
à des assauts de cette espèce, toutes les fois que les 
affaires ont été mal à la Bourse. Durant ses dix ou onze 
aimées de ministère, M. Witte a eu, à quelques repri- 
ses, l'occasion d'exprimer les vues gouvernementales 
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en pareille matière; ce sont des vues qui ne conquiè- 
rent pas beaucoup de popularité au ministre ni au 
gouverneur de la Banque, car c'est un refus de consa- 
crer les disponibilités de la Banque ou du Trésor à 
soutenir les cours, à faciliter la reprise et surtout à 
provoquer de 'nouvelles offres à découvert. 

Il suffit qu'on sache que l'Etat intervient pour re- 
donner courage aux vendeurs sans marchandises et 
déterminer même des détenteurs de titres à profiter 
de la circonstance pour alléger leur portefeuille. Les 
interventions à la Bourse, comme l'a montré M. Léon 
Say dans une étude demeurée, classique, doivent être 
évitées, surtout da'ns des moments comme celui-ci. 

Le Journal du Ministère des Finances consacra un 
article à la tourmente qui a sévi à la Bourse de Saint- 
Pétersbourg. Il fit ressortir les dangers de l'affolement 
du public qui fait le jeu des spéculateurs de profes- 
sion qui attaquent les cours, il conseilla le sang-froid 
et fit remarquer : 

1*^ Que le rôle des grandes banques centrales d'émis- 
sion, gardiennes du stock métallique et régulatrices de 
la circulation fiduciaire, est de servir les intérêts du 
commerce, non pas de se condamner à des immobilisa- 
tions de capitaux; 

2® Que les baisses rapides, amenées par des incidents 
comme la guerre, sont suivies généralement assez vite 
d'une amélioration, à condition que le public déten- 
teur des titres ne perde pas la tête et ne fasse pas le 
jeu de ceux qui veulent spéculer à la baisse. 

Les avertissements du ministère des Finances n'ont 
pas été perdus. La Bourse de Saint-Pétersbourg s'est 
ressaisie. Les Valeurs métallurgiques avaient été par- 
ticulièrement malmenées. On s'est aperçu en y réflé- 
chissant que c'était là une branche d'industrie qui ne 
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pouvait manquer de profiter des événements. La guerre 
est généralement une source de bénéfices pour la métal- 
lurgie, qui y trouve T occasion de recevoir des comman- 
des de matériel de toute espèce. 

Le tableau ci-dessous permet d'apprécier les écarts 
entre les cours du 13 janvier, du 8 février et du 8 oc- 
tobre 1904. 



13 janvier 

Sud-Est 111 

Banque Russe 357 

Banque Internationale 438 

Banque d'Escompte 416 

Banque Privée 243 

Compagnie Bakou 544 

Caspienne 5.600 

Mantaschew 240 

Nobel 11.000 

Briansk 124 

Marioupol 119 

Sormowo 140 

Kolomna 305 

Malzew 600 

Putilow 93 3/4 

Hartmann • 143 

Phönix 164 1/2 

Donez-Jurjew 121 

Balt. Waggonfk 570 

Lots 1864 429 

» 1866 318 1/2 

» Noblesse 273 1/2 

La Gazette de Francfort s'est occupée de la répercus- 
sion des hostilités russo-japonaises sur les différentes 
Bourses. Elle constate que cette répercussion a éîé plus 
violente en Allemagne, où les Bourses sont désorgani- 
sées par le Boersengesetz sur les Valeurs ne se traitant 
pas à terme que sur les autres. Ainsi, en comparant les 



\ février 


8 octobre 


90 


125 1/2 


300 


307 


372 


377 


375 


380 


180 


197 


472 


461 


4.100 


5.310 


159 


239 


9.200 


10.500 


75 


140 


70 


96 


115 


175 1/2 


250 


327 


600 


585 


75 


116 


110 


171 


115 


. 197 


80 


111 1/2 


560 


830 


320 


395 


240 


310 


210 


262 1/2 
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cours du samedi 6 février avec les plus bas cours cotés, 
la Gazette constate une baisse de 8,15 sur la Deutsche 
Bankyde 10,62 sur la Disconto,de 12,10 sur la Dresdener, 
tandis que la Laura recula de 14,12, itheinstahl de 17, 
Harpener de 19. 

La force de résistance des Bourses allemandes a été 
très faible cette fois : les 3 0/0 allemands ont baissé de 
2 0/0 les Consolidés anglais de 0,97, le 3 0/0 français 
1.42 0/0. Les Harpener ont baissé de 19 0/0 à Berlin, 
de 12 0/0 seulement à Paris. 

Quelles ont été les fluctuations de la Bourse au mo- 
ment de la rupture hispano-américaine en 1898 1 

La baisse a été graduelle: si Ton compare les cours 
du 22 avril avec ceux du V^ avril, on voit que la Bente 
française a reculé alors de 1,73 0/0 en trois semaines, 
le 3 0/0 allemand de 0,85, le Consolidé anglais de 1 15/16, 
les valeurs industrielles ont très peu baissé. Dès le 
23 avril, lendemain de la déclaration de guerre, la 
reprise se dessine. 

C'est le 24 avril 1877 qu'éclate la guerre entre la Rus- 
sie et la Turquie. 

Consolidés 3 0/0 5 0/0 russe Consolidés 
anglais français 1873 prussiens 

3 avril 9611/16 72 05 87 1/4 92 1/2 

14 — 95 5/16 68 45 74 1/2 92 

20 — 96 3/8 68 60 75 1/2 92 

23 — 94 3/16 66 40 72 5/8 91 

24 — 9415/16 66 70 72 7/8 92 

25 — 94 1/16 66 35 68 '5/8 92 

Le Turc baisse de 11 3/8 à 7 5/8, les Chemins égyp- 
tiens de 318 à 246 fr., le 4 0/0 autrichien de 65 à 54 1/2. 
Si Ton pouvait suivre le cours des fonds en 1877, on 
verrait peu à peu s'effacer les traces de cette baisse. 
La Kussie peut émettre en 1877 un emprunt de 300 mil- 
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lions de francs en titre 5 0/Q (converti en 4 0/0 quinze 
ans plus tard), aux environs de 78. 

Lors de la guerre entre TAllemagne et la France, 
le 4 0/0 prussien qui valait 83 3/8, en juin 1870, avant 
la déclaration de guerre, était coté 85 3/8 en février, 
le 4 0/0 bavarois avait progressé de 86 5/8, à 90 3/B ; 
six mois après, les deux 4 0/0 étaient à 95. Le 3 0/0 
français était tombé de 72 3/8 en juin 1870, à 55, reddi- 
tion de Paris, 51, commune, pour remonter à 75 1/2 
à la fin de 1871. 
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Le Moniteur des Intérêts matérieh a publié le cours 
des principaux fonds d'Etats, depuis le mois de fé- 
vrier 1904. 

Consolid«' Renie 3 4 rosse 40 

anglais franc-) isc prussien 1889 japouais 

31 déc. 1903. 881/16 97 02 9175 98 77 

30 janv. 1904 87 11/16 97 35 91 80 97 50 74 45 
8 fév. (décl. 

de* guerre 86 7/8 96 17 90 80 93 50 67 50 
20 fév. (pani- 

nique) ..86 93 55 89 93 50 66 

29 février .. 861/16 94 42 89 40 94 65 1/2 

31 mars 85 7/16 96 77 90 60 94 90 62 

30 avril 861/8 97 37 90 20 90 25 661/4 

2 mai (pass. 

deXalou) 89 7/16 96 97 90 20 90 45 681/4 

31 mai 9013/16 97 45 89 90 90 76 

29 juin 90 3/8 97 90 90 25 93 77 1/2 

7 juillet. ... 89 7/8 98 32 90 25 94 50 74 1/4 
27 juillet.... 87 7/8 97 57 90 93 73 

29 juillet.... 88 1/8 97 85 89 60 92 50 73 5/8 

8 sept 88 5/8 98 77 89 80 91150 73 3/4 

3 octobre... 88 3/4 97 75 $9 90 93 73 5/8 

La cote du Stock-Exchange de Londres, comprend 
les emprunts japonais suivants : 

Montant 
en 
Montant cir- Cours Cours Cours 

émis culation plus haut plus bas fin sept 



5 0/0 Bonds . . yens 

4 0/0 Sterling loan. £ 

5 0/0 Bonds .... yens 

6 0/0 Sterling Loan,£ 
5 0/0 92. 3.5 red. yens 



millions de janv. à oc tob. 1904 



43 

10 

50 

10 

175 



43 

10 
50 
10 

60,8 



90 

781/2 
90 1/4 
97 1/4 
44 5/8 



751/8 
62 

72 5/8 
95 
32 1/2 



87 
73 

85 
96 3/4 

42 1/2 
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